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第1章　序論
第1章　序論
1．はじめに
　わが国では，近年，会計制度1が大幅に変更された。たとえば，企業会計審議会が1997
年6月に公表した『連結財務諸表制度の見直しに関する意見書』により，2000年3月期
からは個別決算から連結決算を中心とすることが求められるようになった。また，その翌
年である1998年3月には『連結キャッシュフロー計算書等の作成基準』が公表され，2000
年3月期以降は，それまでは提供されていなかった連結キャッシュフロー計算書の開示が
求められるようになった。その他にも1998年6月の『退職給付に係る会計基準』により
2001年3月期より年金や退職一時金にかかる積み立て不足を貸借対照表上で表示するこ
とが求められ，1999年1月の『金融商品に係る会計基準』によって2001年3月期から順
次，有価証券やデリバティブにたいして公正価値による評価が求められるようになってい
る2。このように1990年代後半から短期間のうちにわが国では多くの会計制度が変更され
ているのである。
　会計制度が変更されたのは，会計情報利用者の意思決定有用性を高め，今まで以上に会
計情報の拡充をする必要があるためだといわれることがある。また，証券市場がグローバ
ル化しており，国際的に遜色のない会計情報を提供する必要があるためにわが国の会計制
度も変更することになったと述べられることもある。
　確かに，投資家をはじめとした会計情報利用者の経済的意思決定にたいして有用な情報
を提供することは会計の主目的の1つである。そして，会計制度を変更することにより投
資家などの会計情報利用者に，より有用な情報が提供されることは望ましいことである。
また，国際的にみて比較可能な会計情報を提供できるように日本国内の会計基準を整備し，
わが国の企業が国際的に資本調達をしやすくすることは大切なことだといえる。だが，情
1
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報の有用性を高めるために会計情報を拡充する必要があるというのであれば，そのような
情報は貸借対照表や損益計算書といった財務諸表本体で報告する必要は必ずしもないであ
ろう。効率的市場仮説によれば，情報は公にされているのか否かのみが問題であり，その
情報が財務諸表本体で報告されていようと，それ以外のいかなる場所で提供されていよう
と関係なく株価に反映されることになり，情報利用者の意思決定にはなんら影響をおよぼ
さないと考えられるからである［高田橋・鈴木（2003），236ページ］。つまり，効率的な
市場を前提とすれば，会計制度の変更によって新たに報告されるようになる情報だけが，
市揚にとっての新しい情報であり，投資家の意思決定に影響をおよぼすと考えられるので
ある。
　しかしながら，会計においては，情報をどのように提供するのかが非常に重要な問題だ
と考えられている。特に，貸借対照表や損益計算書のなかで報告するのか否かという点が
大きな問題として扱われているのである。
　たとえば，有価証券の公正価値情報はそのよい例であろう。有価証券の公正価値情報が
はじめて開示されたのは1991年3月期である。貸借対照表においては取得原価により評
価されていたために，補足情報として有価証券の公正価値情報が報告された。その後，補
足情報から注記情報へと変更され，会計情報としての位置づけが高められた。そして2001
年3月期からは，貸借対照表本体において一部の有価証券が公正価値により評価され，報
告されるようになっているのである3。会計においては，会計情報としての位置づけを補
足情報や注記情報から財務諸表本体の情報へと変更することによって，情報の有用性にな
んらかの影響を与えていると考えているのである。
　そこで，本研究では，わが国における会計制度の変更のなかでも，有価証券の公正価値
情報に関するものに焦点をあて，会計制度の変更が有価証券の公正価値情報の有用性にど
のような影響をおよぼしたのかを検証することにする。そのなかでも，特に本研究では認
識情報と開示情報の違いを中心として制度変更の影響を観察することにする。会計情報に
おける認識情報と開示情報の差違を実証的に裏づけることができれば，たとえ市場が効率
的であるとしても会計制度において新しい情報をまず開示情報として提供し，そのあとに
認識情報へと変更することに会計的な意味があることを明らかにすることが可能になると
考えられるのである。
　本研究の序論にあたる本章では，まず第2節において本研究における研究方法を明らか
にすることにする。本研究では会計を言語システムの一種として扱っていく。会計と言語
2
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の類似性を明らかにしたうえで，言語分析の体系を取り上げる。言語としての会計にたい
して理論的にはどのような分析手法があるのかを簡単にみていくのである。っつく第3節
では，言語分析と会計公準論ならびに会計主体論の関係について述べることにする。言語
分析のなかでも語用論的研究は，会計研究においてあまりなされてこなかったといわれる。
語用論的研究を行うさいにふまえるべき会計公準論および会計主体論を取り上げ，これら
と言語分析との関係を整理する。そして第4節では，認識情報と開示情報の定義を示し，
これらの情報と企業会計における制度化との関係について扱う。また，会計における認識
情報と開示情報を対象とする本研究では，会計情報利用者が両情報の差違をどのように捉
えるのかを観察する必要がある。そのためには実証研究を行う必要があり，第5節におい
て実証研究と市場の効率性を取り上げる。最後に第6節では，本研究の全体の構成を述べ
ることにする。
2．言語としての会計
　会計に関する知識が英語やパソコンに関する知識と同様に必要とされるようになって
いる［加藤i（1999），164－165ページ］。これらに共通するのが，コミュニケーション手
段としてのそれぞれの言語性である4。
　言語は一般に自然言語，専門言語，人工言語の3つに大別される。自然言語とは，「自
然発生的な言語，各国の母語や民族語，いわゆる日常言語」［青柳（1980），83ページ］
であり，さきに挙げたコミュニケーション手段のうち英語が自然言語である。人工言語と
は，特別の目的のために作られた言語であり，代表的なものとしてコンピューター言語，
すなわちパソコン言語を挙げることができる［青柳（1980），83ペー・一・ジ］。そして，専門
言語とは専門的知識を背景とする言語であり数学が代表的なものとして挙げられる。また，
会計言語も専門言語の一種であると考えられる［青柳（1980），83ページ］。
　言語学者である池上（1984）によれば，いかなる言語であれ言語の根底には，あるもの
が何か他のモノを意味しているという「意味作用」のレベルがある［池上（1984），31ペ
ージ］。意味作用がその言葉を用いる主体である話し手との関連で表現として捉えられ，伝
達されると考えられるのである［池上（1984），31ページ］。また，1つの言語を習得して
身につけるということは，「その言語圏の文化の価値体系を身につけ，何をどのように捉え
るのかに関して一つの枠組みを与えられる」［池上（1984），17ページ］ことと等しいと
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考えられるのである。っまり，言語とは何か他のものを意味しており，それは第三者に伝
えられる。そして，伝達された言語は，その言語を用いている人たちの問において，ある
共通の認識あるいは枠組みに基づいて理解されているのである。
　会計もまた，専門言語としての特性から「事業（あるいは企業活動）の言語（language
of　business）」といわれている。企業に関するさまざまな経営活動は，会計言語により財
務諸表を通じて報告されている［井尻（1976），20ページ］。つまり，会計は会計言語を
用いて企業の財政状態や経営成績を表現しているのである。そして，会計に関する専門知
識を有する人たちの間で，共通の枠組みに基づいて表現された事柄が理解されていると考
えられる。
　表現された内容が，言語の受信者に正しく理解されるためには，一定の規則などに代表
されるような共通の枠組みにしたがう必要がある。規則にしたがわずに日常生活において
言語を用いれば，表現は受信者に誤って理解される可能性がある。言語を身につけ使用す
るということは，その前提において，言語表現の捉え方に関する1つの枠組みが与えられ
ているからである。これは会計においても同様である。準拠すべき会計に関する規則にし
たがわなければ，単に会計表現を誤解されるというだけではなく，虚偽の申告や偽証をし
たとして罰を受けるおそれもでてくるのである［井尻（1976），20ページ］。
　その他にも，言語がそのコミュニケーション手段としての機能を効果的に果たすために
は，言語表現の比較可能性が不可欠である［井尻（1976），20ページ］。言語の受信者は，
言語に込められている意味を読み取ると同時に，それまでに他で受信したものと比較しな
がら，言語の意味内容を理解すると考えられるからである。これは会計言語においても同
様である。企業に関する財政状態や経営成績は会計言語により表現され，伝達される。た
とえば，企業内部の言語使用者であれば過去の自社の企業状況と比較するであろう。また，
企業外部で言語を使用する人たちは，他社の企業状況との比較を行うであろう。このよう
に自然言語であれ専門言語としての会計言語であれ，言語による情報の伝達には情報の比
較可能性が大切なのである5。
　会計を一種の言語として捉えることができるのであれば，言語分析の分析手法が会計言
語を研究の対象とする場合にも適用することができるといえよう。青柳（1985）が会計を
言語現象として捉えた場合には，「言語学の方法が会計学の方法として援用される」［青柳
（1985），103ページ］と述べているように，言語学における分析方法を会計言語の研究
においても用いていく必要があるのである。
4
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　言語学においては，記号論で用いられる分析手法が用いられている。言語は一種の記号
6であると考えられるからである。言語が記号であれば，会計言語もひとつの会計記号で
あるといえる。田中（1994）は，記号論において用いられる構文論（統語論，syntactics），
意味論（semantics），語用論（実用論，　pragmatics）という3つの考え方を紹介し，会計
における「記号」とその記号によって指される「指示物」，およびその記号の「使用者」の
関係を次のように整理している。
　まず構文論は，「記号」と「記号」という記号相互間の形式的関係だけを研究対象とす
るものである。そして，意味のある文を作り出すために種々の記号を結びつける規則のこ
とを構文論的規則という。構文論を会計において適用すれば，会計言語を構成する記号と
記号との関係（用語または数値相互間の相互的関連性）を明らかにすることになる［田中
（1994），17ページ］。構文論では会計言語を構成する諸要素間の関連性，すなわち構造
に焦点があてられるため，会計言語のもつ意味や会計言語の使用者などの関係は扱われな
い。
　次に，記号と記号が指示している物または観念との間の関係だけを扱うのが意味論であ
る。意味論的規則とは，ある記号がある指示対象に適用可能となるような諸条件を決定す
る規則のことである。会計において意味論を用いたならば，会計用語とその指示対象との
関係が考察対象になる。したがって，意味論における焦点は会計用語とその指示対象との
関係であり，そこでも会計言語の使用者は問題とされない。
　最後に，語用論について取り上げることにする。語用論とは，言語の使用者とその言語
表現との関係を考察するものである。言語の使用者が言語を使用する状況を規定する規則
を語用論的規則という［田中（1995），8ページ］。また，言語の使用者は，言語を使用す
る状況に応じて使用する言語表現が左右されると考えられる。そのため，語用論において
は，言語を使用している場の政治的，法律的，経済的諸条件による影響だけではなく，個
人的，心理的状況による影響についても考察対象に含める必要がある［田中（1994），19
ぺi－・一・hジ］。
　言語的記号にたいする構文論，意味論そして語用論という3つの分析アプローチは，「本
来ばらばらのものではなく，実際には一つのもの」［田中（1994），19ページ］である。
言語記号を用いてコミュニケーションをとるさいに，言語表現を分析しやすくするために
「記号」，記号の「指示対象」，記号の「使用者」という3つに分けているのである。会計
においても同様に，勘定科目や金額などの会計記号，それらの指示対象，そして会計記号
5
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の使用者という3つを扱い，構文論的研究，意味論的研究，語用論的研究がそれぞれ進め
られる。そして，全体として1つの表現形態として会計言語が分析されるのである。
3．言語分析と会計公準論，会計主体論
　　　前節で取り上げた言語分析における3つのアプローチのなかでも，会計言語にたいする
　　語用論的研究は，構文論的研究や意味論的研究に比べて最も研究が遅れている領域である
　　といわれている［田中（1994），8ページや伊崎（1988），6ページ］。田中（1994）によ
　　れば，会計において語用論的研究が進まなかった理由は，言語を使用している場の政治的，
　　法律的，経済的諸条件による影響だけではなく，個人的，心理的状況による影響について
　　も考慮する必要があるからだという［田中（1994），8ページ］。
　　　語用論的研究を行うためには社会的な状況とともに個々の言語使用者についても考慮
　　しなければならない。そこで以下では，言語分析のなかでも語用論的な研究を行うために
　　必要な社会的な状況を考慮する場合の研究について取り上げ，そのあとに個々の言語使用
　　者をどのように扱っていくのかをみていくことにする。
　　　語用論的な会計研究を行う場合には，会計公準論や会計主体論をふまえなければならな
　　いと考えられる。新井（1985）によれば，会計公準論には会計の計算構造観を示す制度的
　　公準と目的観を示す要請的公準の2種類がある［新井（1985），193　一　194ページ］。前者
　　は，会計原則を導くための理論的な枠組みや構造を示すものである［新井（1985），193
　　ページ］。ここで会計原則というのは行為規範としての性格を有するもののことであり，会
　　計行為にたいする指針や会計手続きにたいする行為基準のことである［新井（1985），192
　　ページ］。制度的公準には，ギルマンによって提唱された企業実体の公準や会計期間の公準，
　　貨幣評価の公準をあげることができる。一方，後者の要請的公準とは，企業を取り巻く社
　　会的・経済的・法制的な諸環境の分析を通じて，企業会計が果たすべき社会的な職能を示
．　すもののことである［新井（1985），193－194ページ］。これには，有用性の公準と公正
　　性の公準をあげることができる。有用性の公準とは，「会計情報が企業の各種利害関係者の
　　意思決定のために有用なものでなければならない」［新井（1985），312ページ］とするも
　　のである。また公正性の公準とは，「社会のすべての構成員グループにたいして公正な情報
　　を提供しなければならない」［新井（1985），312ページ］という会計公準である。
　　　会計情報の有用性を扱う研究においては，有用性の公準や公正性の公準といった要請的
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公準をふまえる必要がある。これらは社会的・経済的・法制的な諸環境を分析することに
ょって抽出される企業会計が果たすべき基本的な役割や目標を示しているものである7。
たとえば，会計情報の利用者はさまざまな人々を考えることができる。そのなかで有用性
の公準を重視すれば，各種の利害関係者の異なる情報要求に応える必要があり，会計清報
の種類や内容が多様化することになるであろう。有用性の公準を重視した場合に考えられ
る企業会計の目的は，企業主である株主や債権者の利益を保護し，彼らのために貢献する
ことだといえよう。
　しかしながらその一方で，株主や債権者といった人々の利害が衝突する可能性もでてく
る。企業会計の社会経済的役割が重要視されている今日においては，会計の目的は広く社
会経済的目的すなわち公表的目的を達成することにあると考えられる［阪本（1970），21
ページ］。このようなことから，過度に有用性を尊重していくことによって生じる利害関係
者間の利害の衝突を避けるために，また有用性のみが重視されることに歯止めをかけるた
めに，公正性が求められると考えられるのである。
　社会的な制度として会計を捉える場合には，有用性の公準のみをとることも，公正性の
公準のみを取ることも不適当であり，両者の公準がともに必要となるのである［新井
（1985），202ページ］。つまり，有用性の公準と公正性の公準のバランスが大切だと考え
られるのである。
　だが，公正性のような概念は具体的に把握しにくく，また公正という目標がどの程度達
成されたのかを確認することは困難である。したがって，「結局，『有用性』の概念が要請
的公準の主役を占めることになる」［新井（1985），203ページ］と考えられる。有用性の
公準と公正性の公準は両者のバランスをとることが求められる。しかしながら，現在では
有用性の公準を尊重せざるをえない状況にいたっているといえるのである。特にアメリカ
では，有用性を精緻化することが公正性の確保につながるとみなしていると考えられるの
である8。
　今日の会計においては，会計情報の有用性が重要な会計情報の特性として挙げられてい
る。会計情報の有用性といった場合には，会計情報の誰にたいするどのような有用性であ
るのかということをまず明らかにしなければならない。有用性の公準も，単に利害関係者
の情報要求や利用目的に役立つものでなければならないという抽象的な意味で理解してい
ては・なぜこの公準が会計原則に対して理論的な基盤となるのかが不明瞭なままである［新
井（1985），322ページ］。利害関係者を明らかにし，彼らの利用目的を明確にしなければ
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ならないのである。
　これは企業会計上，企業をどのようにみるかという企業観や，会計的判断の最終的なよ
りどころをどこに求めるかという企業会計の指導原理の探求といった会計主体論と関連し
ていると考えられるのである9。
　新井（1985）によれば，企業観の違いにより会計主体論は次のように分けることができ
る［新井（1985），218ぺ…一・ジ］。1つは，企業と資本主との関係を重視する資本主理論と
代理人理論である。また，資本主とは別個の，企業自体の存在を認める企業主体理論と企
業体理論がある。そして，このような企業観とは異なった非人格的または中立的な主体論
である。
　今日では，企業が大規模化しており，企業をめぐる多くの利害関係者グループが存在し
ている。このような状況において各グループから有意義な会計資料の提供が要求されてい
る。それにともない，資本主理論や代理人理論にみられるような資本主のための会計から
徐々に，資本主とは別個の社会的制度としての企業観を採る企業主体理論や企業体理論の
ような会計理論に発展してきたと考えられている［新井（1985），220ページ］。
　また，企業会計に求められる職能についても，経営者の社会的・公共的な受託責任の遂行や
各種利害関係者の合理的な意思決定のための有用な会計資料の提供などが考えられる［新井
（1985），229ページ］。この両者の関係において，現在では証券市場が発達してきていること
から，不特定多数の人々が株式や社債などの証券を取得することを通じて容易に株主や債権者
になることができるようになっている［桜井（2003），10ページ］。それとともに，経済全体
において株主や債権者といった投資家の果たす役割が相対的に重要なものとなってきている。
企業会計にたいしては，「投資者の情報要求に応えることが社会的にも不可欠な要請になって」
［桜井（2003），10ページ］おり，投資家の情報要求に応じることは，単に株主や債権者を保
護することにとどまらず，「市場メカニズムを利用した効率的な資金配分の促進にもつながる」
［桜井（2003），11ページ］と考えられるのである。つまり，企業会計は，「経営者・株主・
債権者の間の私的な利害調整を超えて，現在では証券市場を円滑に機能させて資金の効率的な
配分を促進するという公的な役割」［桜井（2003），12ページ］を担うようになっているので
ある。
　証券市場が発達している現在のアメリカでは，公器としての会計の役割が求められてい
るものの，株主の視点が重視されていると考えられる。その意味では代理人説的な見方が
期待されていると考えられるであろう。一方，わが国においては株主の視点が重視される
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ようになってきているが，単に株主にとどまらず，より多くの利害関係者のことを考慮し
ているといえよう。わが国には企業体理論が合致すると思われる。
　しかしながら，本研究では有用性の概念を，株主の視点から企業価値を評価する差違に
役立っ情報を提供しているのかどうかを検証するという方法を採用することにする。実証
するさいには，すべての利害関係者を公正に扱うことはできず，どれかの視点にたって検
証していくことが求められるからである。したがって，株主・投資家の視点から実証研究
を行っていくアプローチを採用することから，本研究では会計代理人説を採ることになる
といえよう。
　っついて，語用論的研究において考慮しなければならない個々の言語使用者を考慮して
行われる研究にはどのようなものが考えられるのかということについて取り上げることに
する。
　このような研究では言語表現とその使用者を対象として考察していく実証研究をあげ
ることができる。言語使用の場における実際の言語の使用状況を観察することが求められ
る語用論的研究では，実証的な研究を行う必要がある。しかしながら，わが国においては
1990年代までは会計においてはそれほど多くの実証研究がなされているとはいえなかっ
た10。このために，語用論的研究があまり研究の進んでいない分野であるといわれたのだ
と思われるのである。つまり，わが国において語用論的な研究があまり進まなかったとい
われるのは，個々の言語使用者が会計情報にたいしてどのように反応しているのかについ
て観察するという実証的な研究が行われなかったからだと考えられるのである。
　会計言語が主に用いられる場は証券市場であろう。投資家をはじめとした会計情報利用者の
経済的意思決定に有用な情報を提供するという会計の目的からすれば，会計情報の有用性にた
いする理論研究と同時に，証券市場において会計情報が実際に使用されている状況を観察する
という実証研究の両面から進められなければならないと考えられる。つまり，語用論的研究に
おいては言語使用の場である証券市場を対象として，そこでの言語使用者と言語表現の関係を
扱っていくことが求められるのである。なお，言語使用者を研究対象に含める実証研究につい
ては本章の第5節で詳細に扱うことにする。
　言語分析的アプローチを用いる場合には，会計言語とその意味を明らかにする必要がある。
このようなアプローチにより言語の意味を考える場合には，形式関係としての意味を扱う構文
論的アプローチによる言語の意味，指示関係としての意味を明らかにしようとする意味論的ア
プローチによる言語の意味，そして表現関係としての意味を考察する語用論的アプローチによ
9
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る言語の意味の3つがある［伊崎（1984），110ページ］。形式関係としての意味や指示関係と
しての意味についてはすでに研究されているが11，表現関係としての意味を扱う語用論的アプ
ローチから言語の意味を考察しているものは会計においては少ないといわれている［伊崎
（1984），110ページ］。
　たとえば，先に取り上げた「有用性」を例にあげれば，「有用性」という言葉とその意味を
語用論的研究により明らかにする必要があるといえよう。しかしながら，それを理論的に考察
しただけでは不充分である。言語分析によって理論的に考察したあとに，実証研究によってそ
の理論を補完する必要がるといえるのである。つまり，有用性の意味を明らかにしたあとに，
言語使用者にとって有用性があるのか否かを実証研究によって観察することが大切なのであ
る。このように会計情報の有用性にたいして，言語分析的アプローチと実証研究の両アプロー
チから明らかにする重要性を示したものに岡本（2002）がある。岡本（2002）ではこれらの関
係を図表1－1のように示している。
図表1－1会計情報の有用性を検証するためのアプローチ
出典：岡本治雄（2002）『現代会計の基礎研究［第2版］』，中央経済社，106ページ
　図表1－1にあるように，会計情報の有用性は，言語分析的アプローチを採用し，理論
的な意味を明らかにしたうえで，実際に会計言語が用いられる場である証券市場において
その有用性が確認されるのか否かを確かめる必要があるのである。会計情報の有用性にた
いしては，実証的会計アプローチと言語分析的アプローチのいずれか一方だけから研究す
るのでは不充分なのである。両者が相互に補完しあうことによって，はじめて会計情報の
有用性を明らかにすることができると考えられるのである。
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　近年では証券市場の発達の代表されるように従来とは経済の仕組みが変わってきてい
る。それに応じて，会計に求められる職能も変化していると考えられる。社会経済的な役
割を担う企業会計は情報の伝達手段としての機能を果たしている。公器としての企業会計
の職能は，社会的な要請のある情報を提供するなどして情報の範囲と質を拡大し，証券市
場において効率的な資源配分を促進することに役立たなければならない。公的な役割を担
う企業会計については，その有用性について言語分析的アプローチを用いて分析すると同
時に，実際の証券市場においてその働きがどのように果たされているのかを観察する実証
的なアプローチが行われる必要がある。両アプローチを用いることにより会計情報の有用
性，社会に対する役立ちを明確にすることができると期待されるのである。
4．認識情報，開示情報と企業会計制度化
　本研究では会計情報の有用性を高めると考えられる会計制度の変更により会計情報の
有用性がどのように変化したのか明らかにすることを目的としている。そして，このこと
を明らかにすることを通じて，会計情報において開示情報から認識情報へと変更されるこ
とによる有用性の変化を確かめるのである。そこで本節では，会計情報において区別され
ている開示情報と認識情報の定義を明らかにし，これらの情報と企業会計における制度化
との関連についてみていくことにする。
　たとえば，市場性のある売買目的の有価証券の時価評価とそれに係る評価損益の当期損益へ
の算入については，「特に（原価主義会計の枠組みのもとで）情報開示の視点から，財務諸表
の有用性を改善するために要請された」［森川（1995），56ページ］といわれる。しかしなが
ら，社会的な要請のあるものがすべて企業会計情報として提供されるとは限らない。
　アメリカの財務会計基準審議会（Financia1　Accounting　Standards　Board，以下では
FASBという）が1984年に公表した財務会計諸概念に関するステートメント（Statements
of　Financial　Accounting　Concepts，以下ではSFACという）第5号『営利企業の財務諸
表における認識と測定』（Recognition　and　Measurement　in　Financial　Statements　of
Business　Enterprises）によれば，「認識とは，ある項目を資産，負債，収益，費用または
これらに類するものとして，企業の財務諸表に正式に記録するかまたは記載するプロセス
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Lである」［FASB（1984），　par．　6］と定義されている。そしてまた，「認識は，ある項目を
文宇と数値の両者を用いて表現し，かつ，その項目の数値が，財務諸表の合計数値の一部
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に含められることをいう」［FASB（1984），　par．6］とされている。
　一般に「資産，負債，収益，費用その他の財務諸表項目（目的適合性と信頼性の最良の
組み合わせをもつ）およびこれら測定値に関してもっとも有用な情報は，財務諸表におい
て認識されなければならない」［FASB（1984），　par．9］とされている。つまり，認識と
はある項目の数値が財務諸表の合計数値の一部に含められることをいい，注記や補足情報
などの「財務諸表以外の他の財務報告の手段によって開示される情報は，認識とはいわな
い」と明確に述べられているのである12［FASB（1984），　par．　9］。
　このような認識の定義について，津守（1998）は，「『認識』概念は，『収益の期間的区分』
にかかわるものとして理解されていたかつての伝統的な意味を全く失」っていることを指摘し
ている［津守（1998），5ページ］。そして，認識は，「会計上のすべての項目にまで拡張され，
さらに，財務諸表本体に開示される情報と財務諸表本体以外の財務報告手段に開示される情報
との境界を区分するための概念に転化させられている」［津守（1998），5ページ］と述べてい
る。
　津守（1998）が指摘しているように，SFAC第5号では認識の定義を収益の期間的区分
に関するものではなく，財務諸表本体で資産や負債，収益や費用などとして報告すること
であると述べている。しかしながら，SFAC第5号においては開示の定義はなされていな
い。このことにたいしてDaVis・Friday　et　al．（1999）は，「SFAC第5号では開示の直接
的な定義を示しておらず，開示とは認識の定義を満たさないあらゆる表現であると暗に示
しているだけ」だと述べている［Davis－Friday　et　al．（1999），　p．404］。そこで本研究で
は，Davis・Friday　et　al．（1999）が認識と開示を区別して定義していることから，彼らに
ならいそれぞれを次のように定義することにする。認識情報とは，複式簿記によって記録
された数値であり，損益計算書あるいは貸借対照表の合計額に含められた情報をいうこと
にする。そして開示情報とは，有価証券報告書】3などに含まれている情報のうち認識晴報
以外の情報をさすことにする［DaVis・Friday　et　al．（1999），　p．405］。
　次に，このように定義された認識晴報と開示情報が企業会計においてどのように制度化
されるのかを整理していくことにする。
　まず，会計基準が制度化されるのには大きく分けて二通りの方法がある。1つは，実際
に行われている会計処理の諸方法を観察し，現実についての観察を出発点として論理的な
帰結を抽出し，そのなかからよりいっそう一般的または共通的なものを抽出することによ
つて会計原則を設定しようとする帰納的アプローチを用いる方法である。もう1つは，会
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計の前提となる仮定や会計の目的を最初に規定し，これらの仮定や目的と最もうまく首尾
一貫するように具体的な会計処理の原則を導き出すという演繹的アプローチによる方法で
ある。
　帰納的アプローチによる方法は，現在行われている会計処理の観察から導かれているも
のであるために，遵守されやすいルールであるという利点がある。しかしながら，現行を
是認するようなルールが形成されやすい，新種の取引や事象が生じた場合に対応できない，
原則相互間の首尾一貫性が失われる危険があるなどの欠点が指摘されている［桜井（2003），
52ページ］。したがって，今日では演繹的アプローチによってルールを理論的に設定しよ
うとする試みがなされている。
　演繹的アプローチによる制度化の方法には，さらに2つがあると考えられる［桜井
（2003），52ページ］。1つは，会計の前提となる諸仮定を会計公準として明らかにし，
それと首尾一貫するようなかたちで具体的な会計処理の原則を演繹しようとする会計公準
論をべv・一・・スとするものである。もう1つは，財務会計の諸概念を規定したフレームワーク
を設定し，これと首尾一貫する具体的な会計原則の構築を目指すものである。国際会計基
準や証券市場がもっとも発達していると考えられるアメリカでは，演繹的アプローチのな
かでも，後者の概念フレームワークによって企業会計における制度化がなされている傾向
にあるといえる。
　概念フレームワークを有する国の企業会計基準の制度化においては，前節で取り上げた
有用性の概念が最上位の概念として位置づけられている。有用性の概念と会計基準として
制度化されるまでの関係について若杉（1970）は次のように述べている。
　有用性は，目的と手段との関連において，手段のもつ目的達成能力として特徴付けられるも
のであり，目的達成にあたっての手段を選択するさいの規準としての機能を備えている［若杉
（1970），331ページ］。しかしながら，手段と目的との関連において問題となるのは，有用性
だけではなく，目的適合性（relevance）とよばれる概念が存在している。目的適合性とは，「目
的を達成するための手段を選択する場合に，手段の候補者が目的に何らかのかかわりをもって
いるかどうか，目的と何らかの関連をもっているかどうかを示すもの」である［若杉（1970），
331ページ］。若杉（1970）はこれを目的に対する手段選定の第一次テストであると述べてい
る。第一次テストによって手段の候補のなかから手段としての資格を認められたものが，さら
に有用性の有無または大小を判断するための第二次テストが行われるという。目的適合性のあ
るものが必ずしも有用性をもっとはかぎらず，また有するとしてもそれには大小があるからで
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ある。このようにして，諸手段のなかで有用性のもっとも大きいものが選択されることになる
という［若杉（1970），332ペー・一一ジ］。
　これを認識情報と開示情報の関係に当てはめて考えると両情報と企業会計における制度化
の関連が分かりやすい。まず，社会的な要請を受けた情報が企業会計情報として公表されるこ
とが期待される。その情報にたいして目的適合性があるのか否かというテストが第一次テスト
として行われる。このテストに合格したもの，すなわち目的適合性を有していると考えられる
ものが，企業会計情報における開示情報としてまず提供されることになる。開示された情報を
もとにして，つづいて有用性のテスト（第二次テスト）が行われる。そして，最終的に有用性
があると確認されたものが認識情報として提供されるようになると考えられるのである。この
ように，社会からの要請を受け，目的適合性を有すると考えられる情報がまず開示情報として
提供されると考えられる。そして，開示された情報のなかから，さらに有用性が認められたも
のが認識情報として提供されるようになるといえるのである。しかしながら，開示情報として
提供される期間を経ないで，規範的理論に基づき，いきなり認識情報として制度化されるもの
も存在する。その例が，国際会計基準審議会（lnternational　Acoounting　Standards　Board，
以下ではIASBという）により検討されている2005年からの全面時価会計だといえよう［日
本経済新聞（2002），9月24日付朝刊］。
　証券市場を円滑に機能させ，資金の効率的な配分を促進するという社会経済的な役割を
担う会計情報であっても，社会的な要請を受けた情報をそのまま認識情報として提供する
のではない。そこでは，まず会計情報のなかでも開示情報として提供するに値するのか否
かが確かめられ，そのあとにさらに認識情報として提供できるのかどうかが確認されるの
である。本研究では，このような流れで制度化のなかに組み込まれていく開示情報から認
識情報へという制度変更の影響を観察する。
　会計情報においては，財務諸表で認識される情報と単なる開示情報が区別されている。
そしてまた，開示情報として提洪するよりも，認識情報として報告するほうが会計清報利
用者の経済的意思決定には，より有用な情報提供の方法であるとも考えられている。その
ために本節では，企業会計における制度化に向けて認識清報と開示情報のあり方を整理し
た。
　わが国では有価証券の公正価値情報を認識晴報とするのか，単に開示情報として提供す
るのかをめぐり，長い年月をかけて議論されてきた。そこでは，投資家をはじめとした情
報利用者に認識情報として提供することと，開示清報として提供することでは，会計情報
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としての位置づけが大きく異なると考えられていたのである。そこで，本研究では両情報
で異なる有用性をもつと考えられる理由を言語分析的アプローチにより明らかにすると同
時に，わが国における有価証券の公正価値情報を対象として，認識情報と開示情報にたい
する市場の反応の相違を検証していくことにする。有用性の概念を扱う場合には前節の図
表1－1で示したように，会計情報の有用性にたいして言語分析的アプローチを用いて理
論的に考察したうえで，その理論の妥当性を実際のデータを用いるという実証的アプロー
チにより検証し，認識情報と開示情報の有用性に差違があるのか否かを明らかにしなけれ
ばならないと考えられるからである。
5．実証研究と市場の効率性
　企業会計が制度化されていく過程においては，社会的な要請を受けた情報をまずは開示
情報として開示し，その後，有用性が認められたものについては認識情報として提供する
と考えられている。しかしながら，ファイナンスの世界で一般的にいわれている効率的市
揚仮説によれば，情報は公にされているのか否かということが重要であり，どのように報
告されるのかということは投資家をはじめとした会計情報利用者の意思決定に影響をおよ
ぼさないと考えられている14。つまり，認識情報と開示情報は，それらの情報が使用され
る場においては同じ情報として扱われると考えられているのである。
　言語分析的アプローチにより認識情報と開示情報を異なる情報として捉えるのであれ
ば，それらの情報利用者と彼らがその情報を主として用いる証券市場との関係，さらにい
えぱ市場の効率性との関係を整理する必要がある。そこで，本節では，認識情報と開示情
報において言語分析的に差違があることを前提としたうえで，それらの情報を用いる会計
情報利用者と市場の効率性との関係をどのように整理することが必要であるのかを明らか
にすることとする。
　会計情報利用者と市場の効率性との関係を扱う前に，会計情報を利用する者を特定して
いく必要がある。通常，言語を使用する者としては，言語に意味を付与する側の言語使用
者と言語の意味を解釈する側である言語使用者とが考えられる。これを会計言語に置きか
えた揚合には，会計言語に意味を与えるのは会計情報作成者であり，財務諸表作成者であ
る。彼らは，会計情報を使用するが，会計情報を利用して自らの経済的意思決定に役立て
ようとしている者ではない15。会計言語を用いることによって，それに意味を付与する財
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務諸表作成者は会計情報作成者という。そして，財務諸表などによって伝えられた会計言
語の意味を解釈し，会計清報を自らの経済的意思決定に役立てようと利用する企業外部の
財務諸表利用者のことを会計情報利用者ということにする。
　会計情報利用者をさらに限定するために，ここで1978年にFASBより公表されたSFAC
第1号『営利企業の財務報告の基本目的』（Objectives　of　Financial　Reporting　by　Business
Enterprises）における会計情報利用者を参考にすることにする。　SEAC第1号では，財務
報告の基本目的の1つとして「現在および将来の投資者，債権者その他の情報利用者が合
理的な投資，与信およびこれに類似する意思決定を行うのに有用な情報を提供しなければ
ならない」［】亜SB（1978），　par．　34］ことがあげられている。そこでSEAC第1号の基本
目的に掲げられていた会計情報利用者に焦点をあてることにする。
　今日の証券市場における投資および与信意思決定において，前提とされているのが市場
の効率性である。また，会計においても会計利益情報の有用性は，市場の効率性と不可分
の関係にあるともいわれている［桜井（1991），262ページ］。
　市揚の効率性とは，個々の投資家の合理性を必ずしも要求しないが，市場としてみたと
きには合理的であることを前提としていることをいう［加藤（2003），11ページ］。効率
的な市場においては，利用可能な情報を用いてもリスクに見合う以上のリタ・一一一・ンを継続的
に得ることはできないと考えられている。
　市場の効率性の要素には2つある。1つは，新しい情報をすばやく価格に反映するとい
う情報処理のスピードに関するものである［加藤（2003），11ペー一一ジ］。もう1つは，そ
のような情報を正当に評価できるという情報処理の精度についてである［加藤（2003），
11ページ］。たとえば，企業が将来生み出すキャッシュフローが，株価に反映されている
ような市揚のことを効率的市場という。そのような市場における株価は，ほとんど即座に
利用可能な情報を反映していると考えられている16。つまり，価格がその時点で入手可能
な情報を常に完全に反映する（fUlly　reflect）市場のことを効率的市場というのである
［Fama　（1970），　p．383］。
　市場が効率的であるのか否かを検証するために用いられる仮説が効率的市場仮説であ
る。効率的市場仮説は，市場価格のなかに織り込まれている情報量によって，ウィーク型，
セミストロング型，ストロング型の3つに分けられている［Fama（1970），　P．383］。こ
の3分類は，株価に反映される情報量が少ない方からウィーク型，セミストロング型，ス
トロング型となっている。
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　Fama（1970）によればウィーク型とは，証券市場で成立している価格が過去の証券価
格に関する情報を反映している市場のことをいう。そして，セミストロング型とは，過去
の証券価格に関する情報を含めて，一般に入手可能な情報を反映している市場のことをい
う。ストロング型とは，市場が一般の投資家にとって入手可能な情報だけではなく，一般
には入手できない内部情報も含めたすべての情報を反映している市場のことをいう。そし
て，公表された会計情報が会計情報利用者の経済的意思決定に有用であるのかを検証する
さいには，3っの効率的市場仮説のうちいずれの仮説を想定して考察するのかをまず明ら
かにする必要があるのである。
　財務諸表に代表される会計情報は，一般に公表される情報である。そのため，一般の投
資家にとっても入手可能な情報であると考えられる。したがって，会計情報はセミストロ
ング型の効率的市場仮説と関係していると考えられる。また，フィリップ（1999）が指摘
しているように，一般にはセミストロング型が現実的な仮説として認められている17［フ
ィリップ（1999），17ページ］。
　セミストロング型の効率的市場仮説を所与とすれば，投資家の期待を修正させるような
リスクと投資収益率に関する情報が公表されると，即座に新しい均衡価格が設定されると
考えられる［須田（2000），115ぺ・一・一・ジ］。したがって，そのような場においては，会計情
報が利用者の経済的意思決定に有用な情報を提供するためには，何を開示するのかという
ことと同時に，情報の「適時性」と「代替的情報源の存在」の観点から，どのように開示
するのかが問われなければならない［須田（2000），210ページ〕。たとえば，有価証券の
公正価値惰報などの開示制度が有用であるのかどうかという鍵を握っているのは，「情報の
適時性を確保すること」だと須田（2000）は述べている】8［須田（2000），188ページ］。
情報が公開されても，その他の代替的な情報によって補完されうるタイミングで公表され
るのであれば，そのような追加的な情報の開示は市場に新しい情報を提供したことになら
ないからである。
　しかしながら，適時性や代替的情報源の存在以外にも，報告方法の違いがもたらす情報
の意味内容の差違が利用者の意思決定に与える影響についても考慮される必要があろう。
近年の研究では，会計情報をいかにして公にするのかということに関心が向けられつつあ
る。Daniel　et　al．（2002）においては，投資家や市場はあまり上手に会計情報を用いてお
らず，開示に関しては内容と同じように形式が重要であると述べている［Daniel　et　al．
（2002），p．184］。なぜなら，投資家に情報を提供する場合には伝達される情報の内容だ
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けではなく，その形式が情報の織り込み方に影響を与えると考えられるからだと主張して
いる19［Daniel　et　aL（2002），　p．185］。その他にも，須田（2003）は，必ずしも投資家
が合理的な投資意思決定を行うとはかぎらないという行動ファイナンスに依拠して，会計
基準の設定においては開示する情報の内容だけではなく，財務諸表注記と財務諸表本体の
いずれに示すかなどの形式問題をおろそかにしてはいけないと指摘している［須田（2003），
47ページ］。これらは，言語分析的アプローチを用いて会計情報の認識情報と開示情報の
差違を問題としているわけではないものの，情報の提供のされ方，すなわち形式面の違い
が会計情報利用者に何らかの影響をおよぼすと考えている点で重要である2°。
　会計においては効率的市場仮説を前提として，会計情報の有用性を検証している。これ
は市場が効率的であるためには，情報利用者が効率的市場仮説を信じないことが必要であ
るという効率的市場仮説のパラドックスゆえであるとも考えられる21。効率的市場仮説を
所与のものとしながらも，市場は完全には効率的ではないからこそ，会計利益情報は現実
に有用性を有する余地があるといわれている［桜井（1991），299ページ］。実際，多くの
実証研究によって効率的市場仮説にたいするアノマリー22が観察されており，市場が完全
に効率的であるとはいえない証拠が蓄積されているのである。そしてまた，市場は完全に
は効率的ではないからこそ，会計においても認識情報と開示情報とを区別して会計情報利
用者に提供する意味があると考えられるのである。
6．本論文の構成と内容
　本研究では，開示情報から認識情報へという会計制度の変更が，銀行保有有価証券の公
正価値晴報の有用性にどのような影響をおよぼしたのかを取り上げて，両清報の証券市場
における有用性の差違を明らかにしていく。本節では，本論文の構成について説明するこ
とにする。
　まず第2章から第4章において，本研究を行うための理論的背景を扱うことにする。そ
こでは，会計を事業の言語として捉え，会計言語を分析するさいの手法や本研究の対象と
なっている公正価値晴報の概念について取り上げる。っつく第5章から第7章においては，
本研究を行うにあたってふまえるべき先行研究を概観することにする。そして最後に，わ
が国の銀行データを用いて実証研究を行い，会計制度の変更にともなう有価証券公正価値
情報の有用性の変化，さらには会計情報における認識情報と開示情報の有用性の差違につ
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いて観察することにする。以下では，これらの各章の内容をもう少し具体的に取り上げる
ことにする。
　本研究の理論部分を扱う第2章から第4章のうち，第2章では，「会計制度の分析にお
ける言語分析的研究の有用性」を取り上げている。そこでは，近年，わが国においては大
幅な会計制度の変更が行われたことにかんがみ，会計制度の変更をもたらす要因や会計制
度の変更による影響を分析するさいには，どのようなアプローチが適当であるのかを考察
している。会計は言語と類似していることから，言語分析的研究が有用であることを明ら
かにし，そのなかでも構文論意味論，語用論という3つのアプローチのいずれが会計制
度の変更を分析するためには，より適しているのかを明らかにしている。
　つづく第3章では，「言語分析的アプロ・・一・一チによる認識情報と開示情報の差違」にっい
て考察している。まず，会計情報とその報告対象との関係をどのように捉えるべきである
のかを扱っている。そのあとに，会計における認識情報と開示情報にたいして言語分析的
アプローチを用いることにより，両情報の理論的差違を明確にしている。両情報の理論的
差違は，単に報告方法の違いに留まらず，言語分析的アプローチによれば語の使用状況の
違いが意味の違いをもたらしていることが明らかにされている。また，同じく認識情報で
あったとしても，言語の使用状況の違いにより同じ語が異なる意味を有することを利益を
例にあげて説明している。
　公正価値の概念を整理し，わが国の有価証券の公正価値晴報に関する制度化について取
り上げているのが，第4章の「有価証券の公正価値情報の役割と制度」である。公正価値
による評価の対象にはさまざまな資産や負債を考えることができるが，本研究ではそのな
かでも有価証券に焦点をあてている。そして，公正価値晴報の意義を企業価値評価モデル
としての割引キャッシュフローモデル（Discounted　Cash　How　mode1，以下ではDCFモ
デルという）との関係から明らかにしている。企業価値評価における公正価値情報の役割
を明確にしたあと，わが国における有価証券の公正価値清報に関する制度について扱って
いる。
　以上が理論部分に関する章である。っついて，本研究に関連する先行研究を取り上げた
のが第5章から第7章である。
　まず，第5章では「会計惰報の有用性の時系列変化に関する先行研究のレビュー」とし
て，アメリカやわが国で行われた先行研究を概観している。わが国だけではなく，アメリ
カにおいても近年，会計制度の変更がなされている。会計制度が変更されるのは，会計惰
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報の有用性の低下が1つの要因であると考えられている。そこでこのような指摘があては
まるのか，会計情報の有用性がどのように変化しているのかを時系列で観察した研究を取
り上げ，会計情報の有用性の変化をみていくことにする。この種の先行研究を概観するこ
とにより，本研究への会計制度の変更による有用性変化の検証方法について示唆を得るの
である。
　第6章では，「銀行保有有価証券の公正価値情報の有用性に関する先行研究のレビュー」
としてアメリカやわが国で行われた公正価値情報の有用性に関する先行研究のレビューを
扱っている。近年，わが国で導入された会計基準の1つに，有価証券にたいして公正価値
による評価を導入したものがある。本研究では，有価証券の公正価値庸報の有用性にたい
して会計制度の変更がおよぼした影響を観察することを通じて，認識情報と開示情報の差
違を分析することを目的としている。有価証券に焦点をあて，公正価値情報の有用性に関
する先行研究を調べることにより，理論的に有用だと考えられる有価証券の公正価値盾報
の実際的有用性を確認するのである。それと同時に，有価証券の公正価値清報の有用性を
扱った研究から，本研究の分析で用いるモデルのベースを確認するのである。
　そして，第7章「認識情報と開示情報の有用性の相違に関する先行研究のレビュー」で
は，投資家をはじめとした会計情報利用者が認識情報と開示情報を異なるものとして評価
しているのか否かを検証したアメリカにおける先行研究を取り上げている。認識情報と開
示情報の有用性の相違を検証した研究はわが国ではまだ行われておらず，アメリカで若干
行われている程度である。それは，認識情報と開示情報とを明瞭に区別したうえで，その違
いを実証することが難しいからである［Barth（2000），　p．24］。この種の先行研究を取り
上げることにより，わが国においても有価証券の公正価値情報の開示・報告方法の違いを検
証する意味があることを確認する。それとともに，どのように認識情報と開示情報を分析
にさいして用いるモデルに組み込み，検証するのが最適であるのかを確かめることにする。
　本研究を行うにあたってふまえるべき先行研究を概観したあとに，第8章から第11章
までは実際にわが国のデータを用いて実証研究を行っている。
　第8章「使用モデルとその検証方法」では，本研究で実際に使用するモデルとその検証
方法を明らかにしている。使用モデルとしては，公正価値の概念や企業価値評価における
その役割を明確にした第4章で取り上げたDCFモデルをべ一スとしたものと，第5章に
おいて会計情報の有用性の時系列変化を扱った先行研究のなかで主に用いられていた割引
超過利益モデルから導きだされる割引超過ROEモデルをベースとしたものの2種類を取
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り上げている。使用モデルを明確にしたうえで，本研究の検証方法についても説明してい
る。
　っつく第9章では，本研究の調査対象であるわが国における銀行のデータの特性を明ら
かにしている。そこでは，調査対象としてわが国における銀行業を選択した理由や調査対
象となる期間について明らかにしている。調査対象は，わが国の東京証券取引所市場第一
部に上場している銀行である。調査対象期間は，有価証券の公正価値清報がはじめて有価
証券報告書のなかで財務諸表にたいする補足情報として開示されるようになった1991年
3月期から2003年3月期までである。調査対象期間においては，銀行業の再編などがな
されている。そこで本研究では，調査対象期間に一貫して財務データを入手できる銀行に
焦点を絞り，分析対象となる期間の個別データと連結データの特性をそれらの記述統計量
をもとにして説明している。
　つづく第10章の「DCFモデルをべ一スにした実証分析」では，第8章で明らかにした
使用モデルのうち，DCFモデルをべ一スとした検証モデルを用いて，実際に個別データと
連結データの分析を行っている。
　そして，第11章では「割引超過ROEモデルをべ一スにした実証分析」として，会計
情報の有用性の時系列分析を扱った研究と同じく割引超過ROEモデルを用いて有価証券
の公正価値情報の有用性に与えた制度変更の影響を検証している。
　終章となる第12章「本研究の要約と限界および今後の課題」では，本研究を要約する
とともに本研究に内在する限界ならびに今後の課題について明らかにしている。
［注］
1　古くから制度として行われてきた会計を制度会計と呼ぶように［平井（1986），4ペ
　ージ］，制度という場合には社会的に定められた仕組みや決まりのことをいい，必ずし
　も制定された法令などに限定されない。
2　有価証券の公正価値情報に関する制度変更については，第4章において詳細に扱って
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　いる。
3　また，現在，その価値評価とともにどのように報告すべきであるのかが検討されてい
　る知的財産なども同様である。桜井（2004）では知的財産にたいして，他の事業用資産
　との価値評価の一貫性が確保されないことなどから，「ブランド価値評価モデルに従っ
た公正価値の評価額を，その評価モデルの概要とともに，財務諸表にたいする注記など
　の形で補足的情報として記載してはどうか」［桜井（2004），38－39ページ］という提
案をしている。
4　岡本（2002）においても，会計はコミュニケーション手段である言語の一種であると
　して，複式簿記によりつくられる会計情報が企業に関係する人々のコミュニケーション
　に不可欠な手段だと指摘されている［岡本（2002），102ページ］。
5　また，言語としての会計においては，「環境の変化に適応できるだけの弾力性」［井尻
　（1976），20ページ］をもっていなければならないと井尻（1976）では指摘している。
言語としての会計は，会計言語が用いられる環境が変われば，それに応じて変化するこ
　とが求められる。たとえば，証券市場の活発化という今日の環境変化は，従来の分配可
能利益の算定とは異なる，株主への情報提洪を会計の主目的とすることを求めた。会計
　の主目的が異なれば，それに応じた会計の体系が組み立てられることになる［平井・石
津（2004），4－5ページ］。
6　池上（1984）によれば，「人間が意味ありと認めるものはすべて記号になる」［池上
　（1984），5ページ］という。
7　会計公準は，企業会計の置かれている環境条件を分析的に観察し，あるいは会計の目
的なり，機能なりに照らして会計のプロセスを観察することによって帰納的に形成され
　るものと先行公準から演繹されるものとがある［番場（1970），4ページ］。
8　イギリスでは，投資者を代表とした広範な利用者の経済的意思決定のさいに企業の財
政状態，経営成績ならびに財務適応性に関する有用な情報を提供することが企業会計の
　目的であると考えられている［安藤（1996），51－52ページ］。しかしながら，それと
　同時に会社法において「真実かつ公正な概観（true　and　fair　View）」が財務諸表作成の
最優先原則となっており，企業取引・事象の真実な経済実態を反映するように偏見や虚
　偽なく，あるいは必要な事実の脱漏なく，真実かつ誠実に財務諸表を作成・表示するこ
　とを求めている［安藤（1996），18　－19ページ］。このことから，一般にイギリスでは
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　可能な限り素の情報を社会に提供し，情報の目的適合性や有用性の価値判断を社会に委
　ねることにより，有用性と公正性の均衡化を図っていると考えられる。これは，外部か
　らみると公正性を重視しているように思われる。
9　会計主体論にたいしてはさまざまな主張がなされており，大堺（1988）によれば，会
　計主体概念の解釈の違いにより次の3つに分けられるという。1つは会計主体を会計実
　践を担当している人と解釈する「実践者主体理論」である。2つ目は会計行為を実質的
　に支配している人を会計主体として捉える「支配者主体理論」であり，最後は会計行為
　の判断処理についての観点やよりどころとして会計主体と考える「判断処理基準主体理
　論」である［大堺（1988），9－11ページ］。
1°アメリカでは1960年代後半から会計においても実証研究が行われるようになってお
　り，1986年には会計の実証研究における理論的基礎や調査方法にっいてまとめた書とし
　てWatts　and　ZimmermanによるPositive．Aecounting　Theory（須田一幸訳：『実証理
　論としての会計学』1991年）が出版されている。一方のわが国においては，1990年代
　までは会計において実証研究を行った研究は少ない。しかしながら，そのようななかで
　も石塚（1987）や桜井（1991），森（1997），後藤（1997）の研究などを先駆的な実証
研究としてあげることができる。
11山本（1992）は，会計晴報の有用性を明らかにするためには，会計的記号がどのよう
　な意味を有しているのかを意味論的考察により進められるべきだと述べている［山本
　（1992），40ページ］。
12@さらにSEAC第5号では，情報が認識されるためには，定義，測定可能性，目的適合
　性，信頼性の4つの基本的認識規準を満足しなければならず，これらの認識規準が満足
　されるときには情報は認識されなければならないと規定されている［FASB（1984），
par．63］。
13Davis・Friday　et　al．（1999）においては，年次報告書やForm　IO・Kに記載された情報
　のことをいうと定義されている。
14認識情報と開示晴報が証券価格に与える影響に差違があるのか否かについて，市場の
効率性との関係から整理する必要があることを指摘しているものにBeaver（1998，　p．
　126）がある。
15意図的に会計方針を変更し，自らに都合のよい会計情報をつくりだすという会計情報
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　の使用者のことはここでは想定していない。
16@しかしながら，効率的市場においては非合理的投資家の存在そのものを必ずしも否定
　しているわけではない。たとえ非合理的な投資家が存在しても，そのような投資家が行
　う取引がランダムであるか，あるいは合理的な投資家による裁定取引がなされれば市場
　の効率性は達成されると考えられている［加藤（2003），12ページ］。
17@しかしながら，セミストロング型の効率的市場仮説を肯定する実証研究がある一方で，
　セミストロング型の仮説の現実的妥当性を肯定する者の割合はきわめて低いともいわ
　れている［桜井（1991），265ページ］。
18須田（2000）が行った実証研究によれば，適時開示された有価証券公正価値情報の有
用性を支持する結果が報告されている［須田（2000），208ペー・一一ジ］。また，この結果を
　うけて，須田（2000）では開示するチャネルを含めた有価証券公正価値庸報の有用性が
　問題であると指摘している。
19近年では，投資家の合理的な行動を前提とする効率的市場仮説にたいして，投資家は
　必ずしも合理的な行動をとるわけではないという立場から行動ファイナンスが提唱さ
れている。行動ファイナンスに関しては加藤（2003）を参照のこと。
20第2章第4節および第3章で明らかにするように，後期ウィトゲンシュタインの言語
　ゲームによれば，言語の用い方の違いが言葉の意味を規定すると考えられる。情報の報
　告方法の違いが市場に与える影響については，言語分析的アプローチを用いて認識情報
　と開示情報の差違を考え，会計情報利用者と市場の効率性の問題を考えるべきであろう。
報告方法の違いは使用状況の違いのことであり，言語分析的アプロー一一チによれば，それ
　は情報の質あるいはその意味が異なると考えられるからである。
21効率的市場仮説のパラドックスに関する詳細については，Lorie　and　Hamilton
　（1973）［小野・武田（1977），邦訳129ページ］，桜井（1991）267ページを参照のこ
　と。
22アノマリーとは，「ある特定の学派の考え方とは矛盾するが，一見妥当であると思わ
れる一部の証拠のこと」［フィリップ（1999），123ページ］である。本章では，市場の
効率性にたいするアノマリーをあげており，「既存の理論では説明がつかない市場の非
効率性を示唆する事象のこと」［加藤（2003），4ページ］を指している。
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第2章　会計制度の分析における言語分析的研究の有用性
1．はじめに
　会計を事業の言語として捉える考え方は，今日まで多くの論者によりなされている。「企
業のさまざまな経営活動も，会計言語によって会計諸表を通じて報告される」［井尻（1976），
20ページ］といわれている。また，「会計は会計独自の表現様式を通じて，ある活動単位
の経済的取引や事象を表現するための一種の言語体系を構成している」［田中（1995），1
ぺ・一・一・ジ］ともいわれている。
　会計が事業の言語であり，会計言語が1つの言語体系を有しているならば，会計にたい
しても言語分析と同様のアプローチが1つの分析方法として用いられてもよいであろう。
実際，「会計の理論が方法論の点で言語学によく似ている」［井尻（1976），35ページ］と
指摘されており，Riahi・Belkaoui（2000）やHendriksen　and　Breda（1992）においても
会計の理論研究をするさいの方法論として会計の言語分析が取り上げられている。そうで
あるならば，会計の使い方を規制している会計制度についても，言語と同様の分析方法を
用いることが可能だと思われる。
　わが国における会計の言語分析的研究の先駆者である青柳（1976）によれば，事業の言
語としての会計を研究するさいには，言語の構成要素である記号について考察することが
先決であると述べられている［青柳（1976），158ペー一一ジ］。会計言語は記号の実用的利用
の一形態だと考えられるからである［青柳（1976），176ページ］。
　前章で述べたように，記号過程を分析するものとして言語を構成する記号と記号との間
の関係，すなわち記号相互間の形式的関係だけを扱う構文論記号とその指示対象である
事物または概念との間の関係だけを扱う意味論，記号とその利用者との間の関係が扱う語
用論という3つの領域がある1。種々の記号を結び付け，有意義な文を作り出すための規
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則のことを構文論的規則であり，意味論的規則とは，ある記号がある指示対象に適用可能
となるような諸条件を決定する規則のことである［田中（1995），8ページ］。そして，言
語の使用者による記号の使用状況を規定するのが語用論的規則である［田中（1995），8
ページ］。
　このような言語分析的アプローチを会計において用いるのであれば，斎藤（1975）が指
摘するように「言語分析の方法のどの側面が，どのような形で会計言語の分析に適用され
うるかを問わなければならない」［斎藤（1975），15ページ］であろう。そこで，まず，
会計にたいする言語分析的研究を，構文論的アプローチ，意味論的アプローチ，語用論的
アプローチといった視点から整理し，それぞれの方法がどのような分野に適用できるのか
を明らかにする。そして，会計研究は全体として3つのアプローチの複合体として行われ
るべきであるということを確かめることにする。そのうえで，従来にはみられなかった新
しい会計基準が導入されているわが国の会計制度の分析にあたっては3つのアプローチの
うち，いずれのアプローチを用いれば制度変更の論理を説明できるのかを明らかにするこ
ととする。
　まず，第2節では会計研究における構文論的研究としてはどのようなものが存在するの
かその具体例とともに整理していくことにする。そして第3節では，記号とその指示対象
との関係を扱う意味論的アプローチを採用する会計研究を取り上げる。つづく第4節では
記号とその使用者との関係を扱った会計情報の語用論的研究をみていくことにする。最後
に，それらの諸説をふまえて，会計が言語の一種であることから，会計研究も言語分析と
同様に多様な視点から展開しうる可能性があることを明らかにすることにする。そして，
会計において制度との関係を扱う場合には，語用論的アプローチを用いなければならない
ということを指摘することにする。
2．会計言語の構造と構文論的研究
　会計言語を構成する記号間の論理的秩序を究明しようとするものが，構文論的視点から
の会計研究である。会計言語を構成する記号とは，簿記や財務諸表で用いられる勘定科目
などの会計上の用語や金額などの数値である。構文論的視点からの会計研究では，会計言
語を構成する諸要素間の相互関連性，すなわち勘定理論などの会計構造論に注目した研究
が行われる。本節では，会計にたいする言語分析的研究のうち構文論的アプローチによる
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研究を取り上げることにする。
　構文論を会計研究において用いれば，複式簿記の基本的要素である借方と貸方の関連性
　（二元性）やその基本的構成要素である貸借対照表勘定と損益計算書勘定との関連性，ま
た資産，負債，資本等の諸勘定の分類構造や損益計算の構造などが研究対象となる［田中
（1994），18ページ］。たとえば，複式簿記システムでは，借方と貸方が等しくならなけ
ればならないが，このことの根拠を考察するのも構文論的視点からの研究である。借方と
貸方という会計記号問の論理的秩序を考察の対象としているからである。
　これまでさまざまな論者により貸借平均の原理について考察されてきた。そこで，ここ
ではそれらのうち代表的なものとして井尻（1976），杉本（1989）そして田中（1995）の
三者によるものを取り上げることにする。
　まず，井尻（1976）では借方と貸方とが等しくなることについて，因果的複式簿記を根
拠に説明している。因果的複式簿記とは，借方と貸方に2つの異なる財が記入されるのは，
両者の間にある因果関係の結果だとして説明するものである［井尻（1976），121ページ］。
たとえば，棚卸資産100を現金100で購入した場合，複式簿記では「（借方）棚卸資産100，
（貸方）現金100」というように仕訳される。因果的複式簿記を根拠として説明すると，
このような仕訳がなされるのは，現金と棚卸資産という2つの異なる財の間には因果関係
があるからだと説明されるのである。つまり，貸借平均の原理の根拠を2つの異なる財が，
「交換における増分の価額を減分のそれに等しいと置く歴史的原価主義による」［井尻
（1976），121ページ］ものだとして説明するのである。
　井尻（1976）が2つの異なる財の因果関係により貸借平均の原理を説明しているのにた
いして，次に取り上げる杉本（1989）では同じ財が2つの観点（流入と流出）から分類さ
れているという考え方2によって貸借平均の原理を説明している。2つの異なる財の因果関
係として貸借平均の原理を捉えるのか，同じ財にたいする視点の違いとしてこれを捉える
のかという点に両者の違いがある。
　杉本（1989）では，借方と貸方の両者は「価値の流れ」（資金の流れ）について，その
積極面（借方）と消極面（貸方）に対比させながら複式に認識した結果であると考えてい
る［杉本（1989），51ページ］。つまり「価値形態から見た価値の流れ」（資金形態から見
た資金の流れ）と「価値源泉から見た価値の流れ」（資金源泉から見た資金の流れ）に大別
し，「資金的2勘定系統説」と名づけた論理によって貸借平均の原理の根拠を説明してい
るのである［杉本（1989），60ページ］。
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　たとえば「資金的2勘定系統説」によれば，棚卸資産100を現金100で購入した揚合に
は，棚卸資産100という価値（資金）が流入したことにより借方に棚卸資産100と記入さ
れる。また，現金100という価値（資金）が流出したことにより貸方に現金100と記され
るという説明がなされるのである。「資金」という1つの財をその流れによって「資金形
態」と「資金源泉」という2つの相対立する局面から捉え，貸借平均の原理を説明するの
である。
　最後に，田中（1995）による貸借平均の原理にたいする見解を取り上げることにする。
田中（1995）では，貸借平均の原理を考察する前に，すべての取引に内在する逆関係の論
理的特質を指示する二元性と，2種類の勘定群を用いて取引に内在する逆関係を二重に表
現する複式性を明確に区別している。ここで逆関係とは，「受け取る／与える」「買う／売
る」のように，1つの推論関係で結ばれた2つの極を持っているもののことをいう［田中
（1995），46ページ］。二元性だけでは借方と貸方との問の価値の均衡を要求せず，「二元
性の分類構造は貸借平均の原理とは関係なしに成立可能である」［田中（1995），77ペー
ジ］と述べている。借方と貸方という逆関係の論理とそれを二重表現する複式性とが結合
することによって貸借平均の原理は構造的に可能となると考えているのである［田中
（1995），78ページ］。
　たとえば，棚卸資産100を現金にて購入した場合を考えてみよう。まず，棚卸資産を受
け取るという行為と現金を与えるという行為の逆関係がある。それを「棚卸資産」と「現
金」という2つの勘定により二重に表現する複式性によって「（借方）棚卸資産100，（貸
方）現金100」というように記録されると考えるのである。つまり，二元性と複式性のう
えに貸借平均の原理は成り立つというのである3。田中（1995）は，通常仕訳で貸借が平
均しているのは，その深層構造（観察可能な会計仕訳の基底に存在しながら，表面に常に
現れるとは限らない潜在的な構造）においてすでに貸借が平均しているからであると考え
ているのである［田中（1995），81ページ］。
　その他の構文論的視点からの研究として斎藤（1975）の研究もある。斎藤（1975）では，
会計測定が情報処理（データ処理）の一環をなすものと考え，会計の測定機能にかかわる
言語的事象について，一種の構文論システムを考察している［斎藤（1975），19ページ］。
そして，会計測定システムのための構文論ルールを導くことができるのかを検討している。
　本節では主として貸借平均の原理がなぜ成り立つのかということを例としてあげ，構文
論的視点からの会計研究を取り上げてきた。そこでは，論者により異なる主張がなされて
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いるが，いずれの研究においても通常は所与のものとされる会計記号と会計記号との関係
における規則についてもその根拠を論理的に解明しようとされている。借方と貸方といっ
た記号問における決まりのほかにも，貸借対照表勘定と損益計算所勘定を結び付ける根拠
や損益計算の構造を解明しようとする研究も構文論的視点からの会計研究である。そして，
このような研究が蓄積されることにより，それまでは所与のものとされていた勘定理論や
損益計算の構造が解明され，記号間の論理的秩序が明らかにされるのである。そうした意
味で，会計における構文論的視点からの研究，すなわち会計言語の構造を解明しようとす
る研究は会計研究において不可欠なものであると考えられる。
　しかしながら，会計制度は会計言語の構造を対象とするものではない。言語の運用を規
制するものである。したがって，構文論的アプロー一チでは会計言語の用い方を規制する会
計制度を扱うことはできない。会計制度の分析にあたっては構文論的視点からの研究では
不充分であるといえるのである。
3．会計担当者の思考と意味論的研究
　前節でみてきたように，会計記号間の論理的秩序を解明しようとするものが構文論的視
点からの会計研究である。記号と記号の結び付きを規定する構文論的規則にしたがって会
計文を形成すれば，その会計文は文それ自体の意義をもつ［山本（1992），63ぺ・・一一・一ジ］。
しかしながら，そのこと自体は測定対象との間になんらかの因果関係があることを保証す
るものではなく，また意味のある会計文であるとも限らない［山本（1992），63ページ］。
会計文が意味をもつためには，さらに，文の意義とその文を作成した人の指示対象にたい
する認識が一定の関係をもつと認められる必要があるからである［山本（1992），63ペー
ジ］。
　会計記号とその指示対象との関係を扱うものが意味論的視点からの会計研究である。会
計的記号とその指示対象との関係を考察する意味論では，会計的認識のあり様を究明する
アプローチとして用いられている［山本（1992），47ページ］。そこで本節では，会計に
おいて意味論的視点の研究を取り上げていくことにする。
　記号と指示対象のうち，指示対象を会計用語によって表せば，勘定科目と測定値に大別
できる［田中（1994），18ページ］。このような会計記号とその指示対象との関係を扱っ
たものにEASBが1980年に公表したSFAC第2号『会計情報の質的特徴』（Qualitative
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Characteristics　ofAccounting　lnf〈）rmation）がある。
　SEAC第2号によれば，記号で表される会計情報と指示対象との関係にっいて，「会計情
報は，それが表現しようとする経済状態または経済事象を表現している」［EASB（1980），
par．62］と述べられている4。また，投資家をはじめとした会計惰報利用者の意思決定に
有用な会計情報となるためには「ある測定値または記述と，それらが表現しようとする現
象とが対応または一致することj［FASB（1980），　par．　63］，すなわち「記号＝・指示対象」
という関係が求められている。そのような関係を満たした情報は，会計情報の有用性を規
定する信頼性の重要な構成要素である表現の忠実性を備えていると考えられている。つま
り，SFAC第2号では，有用な会計情報であるためには情報は信頼できなければならず，
それは会計記号とその指示対象は一対一の対応がなされることにより確保できると考えら
れているのである。
　しかしながら，SEAC第2号におけるこのような考え方にたいして，木戸田（1995）は
会計的表現が表示しようとする現象として，現実世界に存在する経済財および債務などと
の直接的な関連のもとに規定していることに大きな問題があると批判している［木戸田
（1995），115ページ］。なぜなら，会計記号の意味を明らかにしようとする会計言語分析
の意味論的アプローチを用いるならば，会計測定の対象を先験的に規定することはできず，
会計測定においては測定対象が「存在するという認識それ自体が会計担当者の思考に規定
される」［山本（1992），71ページ］と理解されるからである。つまり，会計記号と指示
対象とは，一対一の対応にはなっておらず，そこには会計担当者の思考が媒介していると
考えるのである。
　言語論あるいは記号論では，記号が指示対象を意味すると考えるよりも，記号と指示対
象との間に思考が媒介していると考えるほうが一般的である。それは，ソシュールをはじ
めとする現代言語論では，「言語＝＝実体観を徹底的に批判し，言語はいかなる実体も与えら
れていない，すべては視点によって創造されるにすぎない」［立川・山田（1990），36ペ
ージ］という考え方をもとにしているからである。
　現代言語論では，「語る主体の意識」が唯一有効な視点として採用されている［立川・
山田（1990），36ページ］。これを会計に置きかえて考えてみると，「語る主体」とは会計
記号の使用者すなわち会計担当者のことであり，その意識とは会計担当者の意識であると
考えることができよう。つまり，木戸田（1995）のいう会計担当者の「思考」のことだと
いえるのである。
30
第2章　会計制度の分析における言語分析的研究の有用性
　このように会計において意味論的アプローチを取り入れたものとしては木戸田（1995）
の研究の他にも杉本（1989）の研究をあげることができる。杉本（1989）ではオグデン・
リチャ・一・…ズによる意味論上の三角形を用いて，会計記号とその指示対象との問に会計担当
者の思考内容を媒介として会計における意味論的研究を行っている。送り手（会計担当者）
が作成しようとする記号の指示対象（会計測定の対象となる企業の経済事象）から出発し
て，そこに送り手の思考内容を媒介として記号（勘定記録や決算財務諸表などの会計報告
書）が作成されるという流れによって会計情報の意味を考察するのである。つまり，杉本
（1989）は，会計測定システムにおける企業会計担当者がいかなる思考を通じて企業の経
済事象を認識し，その認識を会計的記号に表現しているのかを検討しているのである。
　また，記号と指示対象との問に作成者の思考があると考えているものに山本（1992）の
研究もある。山本（1992）は，会計を1っの言語システムあるいは記号システムであると
する会計言語観を前提としている。そのうえで，会計情報の有用性を明らかにするために
は会計的記号がいかなる意味を担っているのかを考察する意味論的アプローチが必要であ
る主張している［山本（1992），40ページ］。そして，会計測定システムに関する意味論
的理解こそが会計情報の意味を明らかにし，会計情報の有用性という概念の本質を明らか
にする前提条件だと考えているのである。
　山本（1992）は，会計的記号が事実それ自体ではなく，ある目的に役立つ情報を作り出
すために事実から人為的に構築された1つの抽象モデルであり，記号システムであるとい
う見解にたっている［山本（1992），44ページ】。たとえば，「資産」という会計上の記号
は，それに対応する指示物が外在的世界に実在しているのではなく，それは「会計的観点
から思考プロセスを経て抽象化したわれわれの観念」［山本（1992），51ページ］だと考
えるのである。つまり，資産や負債，資本等といった会計上の記号は実際には存在せず，
人の思考が作り上げた記号であり，1つのフィクションとして捉えるのである［山本（1992），
46ぺv・・一ジ］。
　このことをより具体的にみてみることにする。貸借対照表上で「商品100」という会計
的記号が示されたとする。通常は，商品として先験的に定義された物品に特定の会計的数
値を割り当てる規則を適用し，その結果100という測定値が得られたものと解釈する5［山
本（1992），71ページ］。つまり，一定の物，あるいは物と物との関係の存在を前提とし
て，商品100という会計記号が付与されていると考えるのである。
　これにたいして山本（1992）が用いる意味論的アプローチにおいては，先見的なものの
31
第2章　会計制度の分析における言語分析的研究の有用性
存在を否定する。存在するという認識それ自体が会計担当者の思考に規定されると理解す
るのである［山本く1992），71ページ］。つまり，ある物品を商品と認識するか，備品と
して認識するかは会計担当者がその物品の保有目的をどう考えているかによって異なると
考えるのである。商品というものは先験的には存在せず，会計担当者の思考により表現さ
れた記号だと考えているからである。「会計測定においては，『商品』あるいは『備品』と
は，会計的思考により販売目的資金の形態あるいは利用目的資金の形態として意味づけさ
れた会計的記号」［山本（1992），81ページ］だからである。
　確かに，山本（1992）のアプローチを採用すれば，貸借対照表や損益計算書における有
価証券についても，記号と指示対象との間に会計担当者の思考が媒介していることが分か
りやすい。指示対象は有価証券という点で同じであるが，その意味するところは企業の保
有意図により異なる。企業が保有する目的に応じて売買目的有価証券なのかその他有価証
券なのかが区別されているのである。
　このように，記号が指示しているのは指示対象そのものではなく，指示対象にたいする
認識者の思考ないし観念であると山本（1992）は主張している［山本（1992），51ページ］。
そして，「会計的記号は実在世界の存在と直接に対応するものではない」［山本（1992），
80ページ］とも述べている。このような見解は，木戸田（1995）によってもなされてお
り，現実の企業会計の記録（測定構造）は，「会計測定者の認識・判断の結果をこそ表示対
象としている」［木戸田（1995），115ページ］と述べられている。
　記号と指示対象の間に記号使用者の思考があると考える現代言語論と同様に，今日の会
計においても，会計記号とその指示対象との間には会計担当者の思考が媒介していると考
えられる。記号と指示対象の関係をこのように理解すると，有価証券などの会計的認識の
あり様の説明をしやすくなる。会計記号とその指示対象の間に会計担当者の思考が媒介し
ているのであれば，会計的記号がいかなる意味を担っているのかということを意味論的ア
プローチによって考察することが必要だといえよう。
　会計的記号として表現されているものによって会計担当者は何を表現しようとしてい
るのか。このことを理解することによって，はじめて会計情報は企業外部の情報利用者に
有用なものとなると考えられる。資産や負債などの会計上の諸概念を構成している会計的
記号によって会計担当者の思考を把握することが，会計情報の有用性の意味を明らかにす
るさいには重要であるといえよう。
　しかしながら，このことと有用な情報を作り出すためになされる会計の制度変更の意味
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を明らかにすることとは一致するわけではない。会計制度は，記号が使用される状況，す
なわち記号と指示対象とが実際にどのように使用されるのかを規制している。それが会計
担当者の思考までをも規制するわけではない。したがって，記号に表現された使用者の思
考を理解するという意味論的アプローチは，会計制度の分析においては有用だとはいえな
いのである。
4．会計言語の使用と語用論的研究
　会計にたいする言語分析的研究において，第2節で取り上げた構文論的研究や第3節で
みてきた意味論的研究は，それぞれ会計記号や指示対象を考察するのに有用な分析方法で
あることが明らかになった。しかしながら，同時に，これらの言語分析的アプローチが会
計制度の分析に適したものであるとはいえないことも確かめられた。これらの言語分析的
アプローチに比べて，「これまであまり研究が進まず，その結果として，かなり不透明な部
分が多く残っていたのが語用論の部門である」［田中（1994），21ページ〕といわれてい
る。語用論的研究は，「従来とかくこの点（語用論的視点からの会計研究…引用者）が無視
されがちであった」［伊崎（1988），6ページ］と指摘されているものである。本節では，
言語と言語使用者との関係を扱った語用論的視点からの会計研究を取り上げ，これが会計
制度の分析において有用であるのか否かを検討することにする。
　投資家をはじめとした情報利用者にたいする会計情報の有用性が重視されているなか
では，帳簿組織や財務諸表といった会計表現とその使用者の関係を扱う「語用論を考慮し
ないで会計学を語ることはできない」［伊崎（1988），6ページ］と思われる。語用論ある
いは語用論的視点は，立川・山田（1990）による言語使用論的視点のことであり，行為・
コミュニケーションとしての言語を対象とするものである［立川・山田（1990），149ペ
ー・一・W］。そこでは，言語使用者がどのように言語を使ったかということにより意味を捉える
ことになる6。
　言語の使われ方によって言語の意味を理解するというのは，言葉では表されていないが，
その場の状況，すなわち言語外的状況によって言語の意味が決まるということである［立
川・山田（1990），150ページ］。これは，言語と言語の織り込まれた諸活動との総体，す
なわちウィトゲンシュタインがいうところの言語ゲームにおける具体的な使用が言語の意
味であるという考え方に依拠している［伊崎（1988），30ページ］。
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　書語ゲームとは，「まず慣習，慣用」［立川・山田（1990），160ページ］であり，そこ
では「語（表現）はいかなる状況のもとで使用可能なのか（あるいは使用不可能なのか）
を問い，そしてその使用のわれわれの生活様式のなかにおける役割，有用性とは何かを問
わなければならない」［立川・山田（1990），158ページ］といわれている。つまり，言語
ゲームにおいては，言語の使用可否を決定するルールを考察することが必要であり，それ
と同時に，言語を使用することによって果たされる役割や言語を使用することによる有用
性を検討しなければならないということである7。
　ここでゲームといった場合には，ゲームには野球，サッカー，将棋など多くの種類があ
り，これらのゲームと言語ゲームに共通する性質，すなわち共通性を見つけようとしがち
である8。しかしながら，ウィトゲンシュタインによればゲ・一・・一ムに共通性はないという［伊
崎（1984），112ページ］。ゲームという概念は，輪郭がはっきりしておらず，そのため内
包も外延もないという。言語ゲームという概念も同じであり，内包も外延もなく，あるの
はただその慣用だけであるという［伊崎（1984），112ページ］。したがって「言語と言語
の織り込まれた諸活動との総体」としての言語ゲームという考え方は，「言語を話すという
ことが1つの活動ないし生活様式の一部になっている」という考えから生まれ，「＜言語ゲ
ーム〉のもとで初めて言語の慣用としての意味が意味をもってくる」［伊崎（1984），112
ページ］のである。そこで，以下では言語ゲームを会計に当てはめて考えていくことにす
る。
　会計における行為・コミュニケーションというのは，財務諸表をはじめとした会計情報
の作成のことであり，企業内外の利用者にたいする伝達のことだといえる。そして，会計
の言語使用者には会計情報の送り手である会計情報作成者や受け手である企業内外の会計
情報利用者を考えられる。このような会計言語とその使用者の関係を言語ゲームとして捉
えれば，立川・山田（1990）が指摘しているように会計言語（表現）はどのような状況で
使用することができ，その使用がどのような役割や有用性を有するのかを問う研究がなさ
れることになろう。したがって，はじめに会計言語の使用を規定するものについて検討す
ることにする。その後に，会計言語を使用することの役割やそれによる有用性を扱うこと
にする。
　会計言語の使用を規定するものとしては，会計基準をはじめとした会計制度を考えられ
る。ルールのないゲームがないように，会計制度も「言語ゲームとしての会計」の規準で
ある［伊崎（1984），57ページ］。そして，会計表現は，ルールすなわち会計規範にした
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がって実際に使われることにより意味が生じると考えられる［伊崎（1988），35ページ］。
そのため，大下（1989，92ページ）が指摘しているように，言語ゲームとしての会計に
おいては会計制度の存在が極めて重要な役割を果たしていると考えられるのである。また，
言葉の使用あるいは使用条件が会計言語の意味を規定すると考えられることから，会計上
の言葉の意味は，「その対象から生ずるのではなく，ことばの使用主体が使用のメカニズム
を通じて意味を付与するj［大下（1990），99ページ］のである。
　言語の意味がそれを使用することによって与えられるのであれば，会計言語の使用を規
定するルールが変更される場合には，「変更を生み出す必要性，その変更の目的あるいは変
更による利害関係集団への影響等を詳細かつ徹底的に分析する必要がある」［大下（1989），
93ページ］といえるのである。
　このように語用論的視点からの会計研究は，会計言語とその使用者の関係を扱う研究で
ある。そのため，言語の使用を規定する会計制度を研究することは非常に重要である。そ
してまた，会計制度が変更されるにあたっては，変更がなされることになった背景を考察
することも語用論的研究からはなされる必要がある。言語とその使用者の関係に何らかの
変化が生じたことにより制度が変更されることになると考えられるからである。したがっ
て，制度が変更された背景を分析するさいには，語用論的研究が有用であるということが
できる。
　言語ゲームにおいては，言語の使用を規定するルールを考察すると同時に，言語の使用
によって果たされる役割やその有用性を検討することが求められる。これは言語ゲームと
しての会計においても同様である。そこでつぎに，会計言語の役割やその有用性を明らか
にする研究を取り上げることにする。
　会計言語の使用がどのような役割を担っているのか，また会計言語に有用性があるのか
を明らかにするさいに用いられる研究として，会計分野において行われているさまざま実
証研究をあげることができよう。そのような研究では，言語使用者を個人レベルで考える
か，全体市場レベルで考えるかにより大きく2つに分けることができる［伊崎（1988），
26ページ］。
　1つ目の個人行動レベルにおける会計言語とその使用者の関係を扱う研究では，「会計情
報にたいする個人の反応を観察し，それを経験的証拠に基づいて明らかにしようとする研
究」［田中（1994），28ページ］が行われる。この種の研究は一般に行動会計研究と呼ば
れ，アンケートやインタビューなどによって，個人は代替的な会計処理手続きからある方
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法をどのようにして選択するのか，また個人は異なった会計処理法にたいしてどのように
反応するのかが観察される［田中（1994），28・29ページ］。
　行動会計研究の一例として飯野（1994）の研究をあげることができる。飯野（1994）の
研究では，わが国の経営者の会計行動を明らかにするために，アンケー…トに基づく実態調
査をまず行っている［飯野（1994），第7章］。そして，その結果をふまえたうえで，わが
国における経営者による会計方針選択行動はメイン・バンクと従業員の福利との関連で決
定されるというモデルを組み，統計的な検証を行っている［飯野（1994），第8章］。
　飯野（1994）の研究は，財務諸表において表現されている会計言語と財務諸表作成者側
にいる経営者（言語使用者）の関係を扱った研究である。研究の前提において，すでに会
計制度によって選択可能な会計処理方法は決められている。規制されたなかで会計言語使
用者はどのように会計方針を選択するのかを考察した研究であるという点で，会計制度の
変更の背景を直接扱う研究ではないが，会計言語と会計晴報作成者としての言語使用者の
関係を扱っていることから，言語の運用における問題点を発見するさいに有用な研究方法
であるといえよう。
　もう一方の全体市揚レベルでなされる研究では，効率的市場仮説を所与として，会計情
報にたいする利用者の反応を市場レベルで考察する研究が行われる［田中（1994），29ペ
ージ］。そこでは，「会計情報が証券市場に与える影響を調査して，間接的に会計情報の利
用の状況をまたはその程度を明らかにしようとする」［田中（1994），29ページ］研究が
なされる。この種の研究も，会計言語とその使用者である会計情報の受け手の関係を扱っ
ていることから会計言語にたいする語用論的視点からの研究である。
　全体市場レベルを対象として研究を行ったものとして，証券価格行動や株価行動を扱っ
たものもあげることができる［田中（1994），30ページ］。たとえば，会計利益情報の有
用性を検証した桜井（1991）の研究や，有価証券の公正価値情報と株価の関係を扱った桜
井・桜井（1998）の研究などをはじめとして，会計情報が企業価値の評価に有用であるの
かを扱った多くの実証研究をあげることができる。
　桜井・桜井（1998）の研究では，投資家をはじめとした会計情報利用者にとって理論的
に有用だと考えられている有価証券の公正価値1青報を対象として，株価形成にたいする実
際的な有用性を検証している。そして，財務諸表にたいする注記情報として開示されてい
た有価証券の公正価値情報の株価形成における有用性が裏付けられている。このような実
証研究の結果をふまえ，会計制度が変更され，貸借対照表や損益計算書に載せられるよう
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になったと考えられる。つまり，有価証券の公正価値情報がその使用者によって有用な情
報であることが明らかにされたことにより，言語使用のルー・一・ルに影響をおよぼしたと考え
られるのである。このように語用論的視点からの会計研究では，会計情報が，その受け手
である投資家をはじめとした会計晴報利用者の経済的意思決定に有用であるのか否かが検
証され，その結果が会計制度にフィードバックされていると考えられるのである。
　以上をまとめると，語用論的視点からの会計研究では，会計言語とのその使用者との関
係が扱われる。そこでは，使用者の言語使用に関するルールすなわち会計制度にっいての
理論的な研究と同時に，会計言語が使用者である経営者や投資家などにどのような影響を
およぼすのかを実証的な研究を通じて，言語の役割やその有用性を明らかにしようとする
研究が行われている。語用論的研究は，会計言語の使用を対象とするものであり，言語の
使用を規制する会計制度の分析にあたっては有用な分析方法である。
　会計制度の分析にたいする語用論的研究には，本節でみてきたように理論的な研究方法
と実証的な研究方法の両者が用いられている。これらの研究は，どちらかに偏って行われ
るべきではなく，「実証的研究は，会計情報の意味に関する理論的な言語分析によって補完
される必要がある」［岡本（2002），207ページ］と同時に，言語分析による理論研究もま
た実証研究によって補われなければならないといえよう。会計言語とその使用者の関係を
扱う語用論的視点からの会計研究は，会計制度を分析するにあたって有用な分析方法であ
り，理論研究と実証研究の両側面から進められなければならないのである。
5．むすび
　本章では，会計分野における研究アプローチとして言語分析的研究が有用であることを
指摘し，構文論的視点からの会計研究，意味論的視点からの会計研究，語用論的視点から
の会計研究という3っのアプローチを概観した。そして，これらの研究アプローチのうち，
会計制度の分析にあたってはいずれのアプローチが有用であるかを明らかにしてきた。本
節では，会計の理論研究も言語分析と同じように3つの視点からアプローチすべきことを
確認するとともに，会計制度の変更の論理を分析するさいには語用論的アプローチが有用
であることを確認することとする。
　会計理論に関する研究の方法論においては「一般に自らの理論の有意性を主張するため
に，他の理論の方法に何らかの問題点があると，その理論をすべて否定する傾向がある」
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［倉田（2004），22－23ページ］という指摘がなされている。このことは，会計にたいす
る言語分析的研究においても当てはまると考えられる。それぞれが立脚しているアプロー
チ以外から考察している研究にたいして批判的であるように思われる。
　会計にたいする言語分析的研究は，全体として3つの視点からのアプローチによって補
完され，会計言語のもつ意味を多面的に明らかにすることができる9。そのため，会計言
語の全体的構造を知るためには1つの視覚からの分析だけでは充分とはいえない。しかし
ながら，3っの視点からのアプローチはそれぞれ「相互に還元させることのできない平面
の一つにだけ焦点を合わせることを可能にする」［田中（1995），8ぺv－一一・ジ］ため10，1つ
の研究においてはいずれかのアプローチを採用して研究していくことが大切である。それ
ぞれの研究アプローチには得意とする分野があるからである。
　会計言語の使用に関する側面を対象とする会計制度の分析においては，語用論的視点か
らの会計研究が有用である。語用論的視点からの会計研究においては，言語ゲームとして
の会計が用いられる。言語ゲV－・一ムとしての会計においては，言語の意味は言語が使用され
る状況によって決まると考えられている。そして，会計言語の使用ルールである会計制度
に関する研究が主に行われることになる。つまり，言語使用のルールを前提としたうえで，
会計言語の使用者が何のために会計言語を用いるのか，会計言語の役割とは何かが理論的
に考察されるのである。それと同時に，会計言語の使用状況が実証的に観察され，会計言
語を使用することによる有用性が明らかにされる必要がある。
［注］
1　記号論には記述的記号論と純粋記号論の2つの段階があり，前者は経験的な記号過程
についてメタ言語を用いて分析するメタ理論のことであり，後者はそのメタ言語の体系
を形式化し，それが演繹体系として構成されるメタメタ理論のことである［青柳（1976），
177ページ］。両者はいずれも構文論，意味論，語用論の3つの分野から成り立っている
点では同じだが，「記述的記号論は語用論を基礎とし，純粋記号論は構文論を基礎とし
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ている点が異なっている」［青柳（1976），177・178ページ］。
2　井尻（1976）では，このような考え方を分類的複式簿記説と呼び，分類的複式簿記説
　によって貸借平均の原理を考察した揚合には，「分類方法の選び方はまったく自由」［井
尻（1976），123ページ］であり，分類は必ずしも複式である必要はないと主張してい
　る。そして，分類的複式簿記説を貸借平均の原理の根拠とする考え方にたいして，分類
　を複式に限定しなければならない理由がないと述べている［井尻（1976），123ペー一一ジ］。
3　田中（1995）では，逆関係と二重表現の2つの要素が与えられれば，それにどのよう
　な価値を与えても貸借平均の原理は成立すると述べている。
4　SFAC第2号における会計晴報は，財務報告によって提供される情報やこれらに類す
　る語と互換的に用いられており，財務諸表に記載されている情報に限定されてはいない
　［FASB（1980），par．1］。これをわが国の会計晴報に置きかえるならば，有価証券報告
　書の経理の部に掲載される情報が該当するといえよう。しかしながら，本章では会計情
　報のなかでも財務諸表に記載される情報に限定して考察を進めていくことにする。
5　山本（1992）のなかでは，このような解釈方法を測定論的アプローチと呼んでいる。
6　たとえば，暖房のきいている部屋で「この部屋は暑いですね」といった場合には，そ
　の言葉の字義通りの意味は「部屋は暑い」であるが，実際には「部屋の暖房の温度を下
　げて欲しい」という意味が含まれていると考えられよう。字義通りに解せば，意味には
　「要求」は含まれないが，「意味には少なくともふたつの層がある」［立川・山田（1990），
　149ページ］と考えられ，この例の場合には「要求」も含まれていると理解すべきであ
　ろう。字義通りの意味が言語的意味であり，要求を含めたものが語用論的意味である。
7　伊崎（1984）は「〈会計〉の意味は，その指示対象ではなく，具体的な使用にある。
　しかも，その使用はく制度化〉されることが必要であるから，〈会計〉の意味は制度を
　前提にしている。」［伊崎（1984），114ページ］と述べ，言語の意味を使用にあるとし
　て語用論的アプローチにより会計の言語論的研究を行っている。
8　たとえば，スポーツなどでは通常「ゲーム」という用語にたいして勝負や競技，試合
　などの訳語をあてられる。しかしながら，「言語ゲーム」という言葉にはこれらとは違
　い，何らかの訳語が与えられることなく用いられている。あえて「言語ゲーム」という
　言葉に訳語をあてるとするならば，言語を使用している状況のことをいうことになると
　思われる。
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9　青柳（1976）によれば，「記述記号論においては，語用論が意味論の基礎理論になる。
構文論もまた語用論や意味論から切り離して考えることはできない」［青柳（1976），183
ページ］といわれており，これは構文論を基礎とする純粋記号論においても同様だとい
　う。しかしながら，純粋記号論を会計学に導入しようとするさいには，「純粋記号論を
記述記号論にすりかえて，構文論を基礎とし，そのうえに意味論を構築して，語用論を
切り捨てるという過誤をおかしやすい」［青柳（1976），179ページ］ことが指摘されて
　いる。
1°　また，会計言語を分析するさいには，会計言語の使用者，会計表現，会計表現の指示
　対象という3つの要素のうち，1つまたは2つを捨像することができる［田中（1995），
　7ページ］。
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第3章　言語分析的アプローチによる認識情報と開示情報の差違
1．はじめに
　会計における認識情報と開示情報1は，単に報告される場所が違うだけのことであり，
それが意味する内容や証券市場に与える影響には差違がないと一般には考えられている。
しかしながら，会計においては認識の範囲は，財務諸表における認識に限定されており，
注記情報や補足情報またはその他の財務報告の手段は対象とされていないのである2
［EASB（1984），　par．8］。
　両情報が会計において明確に区別され，それらに差違があるのであれば，認識情報と開
示情報は，会計情報利用者にとっても異なったものとして解釈されていると考えられる。
つまり，証券市場に与える影響も異なっていると思われるのである。Beaver（1998）は，
市場の効率性は財務報告にたいしてさまざまな理由で重要であると述べている［Beaver
（1998），p．125］。ある項目を注記において開示するかその項目を財務諸表本体で認識す
るかどうかは，証券価格に重大な影響をおよぼすと期待されているが，このことに市場の
効率性は影響をおよぼすからである［Beaver（1998），　p．125］。
　そこで，本章では会計における認識情報と開示情報にたいして言語分析的アプローチを
用いることにより，両者の差違を明らにしていくことにする。言語分析的アプロL－・一チのな
かでも，会計制度の分析に有用であると前章で明らかにされた語用論的アプローチを用い
ることにする。語用論的アプローチでは，言語の使用される状況によってその意味が決ま
ると考えられるからである。このアプローチを用いることによって，認識情報と開示情報
はそれぞれの意味内容に差違があることを明確にできると考えられる。また，認識情報と
して提供される情報にたいする資産負債観や収益費用観と言語分析がどのように関係する
のかを整理することにする。
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　以下では，認識情報と開示情報の差違を考察する前に，第2節において，会計情報を生
み出す会計システムについて2つの異なる捉え方をみていくことにする。会計を写像シス
テムとする考え方と築像システムとする考え方の2つを取り上げ，会計を築像システムと
して捉えることが大切であることを述べることにする。第3節では会計を築像システムと
して捉える立場から，言語分析手法の1つである語用論的アプローチを用いて認識情報と
開示情報の差違を明らかにする。両情報の意味内容に差違があることを言語分析的アプロ
ーチにより確認したあとに，第4節では認識情報として提供される情報にたいする資産負
債観ならびに収益費用観と言語分析との関係を整理することにする。最後に第5節では，
本章をまとめるとともに，言語分析的アプローチによれば会計における認識情報と開示情
報は理論的に異なり，この差違は実証研究によって確かめられる必要があることを主張す
ることにする。
2．写像システムと築像システム
　会計情報における認識情報と開示情報の差違をみる前提として，会計情報と企業の経済
活動の関係をどのように捉えるのかについて整理していくことが必要である。財務諸表を
主とする会計情報と企業の経済活動の関係にたいする捉え方には，大きく2つの見方があ
ると考えられる。1つは，財務諸表には企業の経済活動が客観的に，忠実かつ正確に写し
出されているという見方である。これは，企業の経済活動をありのままに写しとるという
写像システムとして会計を捉えるものである。もう1つは，財務諸表上に企業の経済活動
が表されるとみるのではなく，財務諸表を通じて表現されることによって企業像がつくり
だされるとする見方である。これは，対象となる企業像が会計言語以前には存在しないと
する見方であり，言語を用いて表現することにより企業像が構築されるというものである。
以下ではこれを永野（1995）にならい築像ということにする。本節ではまず，会計を写像
システムとして捉える見方から取り上げていくことにする。そのあとに，会計を築像シス
テムであるという捉え方をみていくことにする。
　会計を写像システムとして捉えるさいによくいわれるのが，会計情報は表現の対象であ
る企業の経済的実態を忠実かつ正確に表現しなければならないということである。たとえ
ば，船本（1989）は会計の目的は，企業に関する経済事象を会計手段によって写像し，企
業の利害関係者に伝達することであると述べている［船本（1989），35ぺ・一一一．ジ］。そして，
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地図の作成を例にあげならが，会計によって作り出される情報は，「地図のようなもの」で
あり，企業に関する経済事象をあるがままに忠実に表現するものでなければ，その利用者
の将来の行動指針となることはできないと述べている［船本（1989），36ページ］。つま
り，地図が対象となる現地を忠実に表現しなければ利用者の役に立たないのと同じように，
会計は対象を忠実に表現するように努力しなければならないというのである。
　また，FASBが1980年に公表したSFAC第2号『会計情報の質的特徴』（Qualitative
Characteristics　ofAccounting　lnformation）においては，会計情報の信頼性を確保するた
めには，表現の忠実性や検証可能性とともに，会計情報の中立性も確保しなければならな
いとしている［EASB（1980），　par．62］。ここで表現の忠実性とは，　SFAC第2号によれ
ば，ある測定値または記述とそれらが表現しようとする現象とが対応または一致すること
である［EASB（1980），　par．　63］。そして，会計が中立的であるためには，会計情報は経
済活動をできるだけ忠実に報告しなければならないといわれている3［EASB（1980），par．
100］。
　FASBでは，表現の忠実性ならびに検証可能性が確保され，さらに中立性をも確保され
ているならば，そのような会計情報は信頼性を満たしており，会計清報の有用性を高める
と考えている［FASB（1980），　par．63］。このような「表現の忠実性」ないしは「会計に
おける中立性」を会計情報に求めるという考え方は，「会計システムが現実を描写するもの
であるといった基本的思考に立脚している」［高田橋（1992），60ページ］と考えられよ
う。つまり，会計上の表現，すなわち会計情報が「現実に対応することを要求するもの」
［高田橋（1992），60ページ］であり，会計を企業の経済活動の写像システムとして捉え
ていると考えられるのである。
　また，井尻（1976）は，あるものの状態に関する情報を伝達するために使うものや現象
のことを写体（surrogate）と呼び，写体によって表現された物や現象のことを本体と呼び，
会計情報について言語分析的に考察している。そして，言語や言語をもとにして組み立て
られる理論言語を用いて表現される情報について「言語にしろ，理論にしろ，情報にし
ろ，ある実在という本体を表現するために用いられる写体であることに変わりはない」［井
尻（1992），22ページ］と述べている。
　井尻（1976）によれば，写体は本体の状態に関する情報を提供するかぎりにおいて興味
をひくものである。会計においては財務諸表が写体に相当する。また会計における本体と
は企業の経済的状態を指すことになる4。そして，「言語はある本体を表現するところの写
43
第3章　言語分析的アプローチによる認識情報と開示情報の差違
体をある規約のもとにつくりだすシステム」［井尻（1992），20ページ］であるとして言
語と写体，本体との関係を捉えている。
　そのうえで，近年では写体の本体化が増えていることを井尻（1992）では危惧している。
写体の本体化とは，本体そのものが漠然としか理解されていなくても，写体が本体を正し
く表現しているかどうかを誰も確認できないために，便宜上，写体を本体とみなして取り
扱うということである［井尻（1992），14ページ］。たとえば，本体である企業の経済的
状態を実際に確かめるのには時間がかかるため，情報利用者は企業が公表した写体として
の財務諸表を用いて企業の経済的状態を理解し，財務諸表上で表現されている企業の経済
的状態が本当の企業の経済的状態であると理解するようなケースのことである5。
　井尻（1992）にとっては，「写体の本体化は，業績情報について情報の機能の異例なケ
ース」［井尻（1992），23ページ］であり，本来，写体は本体の状態を表現するものであ
り，その機能を離れては有用性をもたないと考えているのである。［井尻（1976），62ペ
ージ］。
　その他には，田中（1995）が会計特有の一定の表現様式を通じて，本体は「写体の集合
としての財務諸表などに会計言語として写像されなければならない」と述べている［田中
（1995），18ページ］。記述言語としての会計言語は，与えられた対象を何らかのかたち
で写像しようという側面にかかわるものだと考えるからだという［田中（1995），18ペー
ジ］。
　井尻（1976・1992）や田中（1995）において想定されている写体と本体との関係は，
会計が経済活動をコピーするかのごとく写像するという極端なまでの写像システムではな
いとしても，写体によって表現される以前に本体が存在するという見方である。つまり，
写体としての会計情報は，いかにして本体である企業の経済活動を写しだせるかにかかっ
ており，会計を写像システムとして捉えているのである。またFASBのように表現の忠実
性を重んじる場合にも，会計は目の前にある対象を描写しているという言語観に支えられ
ていると考えられるのである。
　このように，会計を写像システムとして捉える考え方は，現在の無形固定資産にたいす
る会計処理を例にあげてみると分かりやすい。現行の会計システムでは，無形固定資産に
たいして有償取得したものは取得原価によって評価し，貸借対照表上に資産計上すること
になっている。しかしながら，たとえ社会的な要請，すなわち会計情報利用者からの情報
要求があったとしても，自己創設した無形固定資産の価値は認識しないことになっている。
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このような会計処理は，写体によって表現されるよりも前に本体が存在しなければならな
いという考え方によって説明することが可能である。つまり，対象として客観的に把握で
きるものにたいしてのみ会計言語を用いるという考え方である。
　無形固定資産を有償取得した場合には，客観的に把握できる経済事象が本体としてすで
に存在している。この経済事象（本体）を忠実に表現するように会計言語を写体として用
いるのである。これは会計を写像システムとして捉える考え方と同じである。一方，自己
創設した無形固定資産にたいしては，客観的に把握できる経済事象が存在していない。会
計言語で表現することによって，はじめて本体である経済事象を把握することができるよ
うになるのである。つまり，写体によってのみしか本体を捉えることができないのである。
このような考え方は会計を写像システムとして捉える見方とは一致しない。そのため，写
像システムとして会計を捉える場合には，企業の利害関係者にたいして自己創設した無形
固定資産を会計情報として提供することはできないと考えられるのである。
　しかしながら，これでは今日のような複雑な企業活動や企業像を表現する会計システム
としては不充分であろう。現行の会計基準に起因して財務報告に生じている問題として，
「企業の貸借対照表の無形固定資産や純資産の金額があまりに過小になり，リアリティを
喪失している」［桜井（2004），28ページ］ことが指摘されているのである。このように
批判される原因の1つには，会計を写像システムとして捉えるという考え方にあるといえ
るのである。
　実際，経済活動と財務諸表との関係を単純かつ直接的な関係として捉え，会計は経済活
動を財務諸表上にありのままに，客観的，忠実かつ正確にコピーするかのごとく写像する
システムであるという考え方には大下（1989），永野（1992），岡本（2002），全（2002）
により批判がなされている。
　そのなかでも永野（1992）は，「コトバにはそれに対応するモノが実在している」［永野
（1992），54ページ］という素朴実在論的な言語観を「誤った言語観」として指摘してい
る。言語よりも前に実在があるとするのではなく，「コトバを媒介にしてはじめてものを認
識することができる」［永野（1992），22ページ］と考えるのである。これは，現代の言
語論における言葉とその対象の捉え方と同じであり，会計においてもこのような言語観に
立脚し，会計情報とその対象である企業の経済活動を捉えていく必要があると考えられる
のである。
　永野（1992）では，会計により会計表現がなされると同時に「会計事実を構築し，現実
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を作り出していく」［永野（1992），39ページ］と考えられている6。っまり，会計におけ
る表現は対象を写像したものではなく，「対象についての像を構築するという意味でのく築
像〉」［永野（1992），41ページ］システムとして会計を捉えるのである。このように会
計を含めた言語が現実をつくりだしているという考え方は青柳（1976）においても指摘さ
れている。青柳（1976）では，「現実の特殊な種類の反映である言語は，ある意味におい
て現実像の創造者」［青柳（1976），171ページ］であると述べている。また，Morgan（1988）
は会計情報の作成者は企業に関する「現実の構築者」であり，限られた方法で現実を構築
していると述べている［Morgan（1988），　p．477］。
　会計によって把握された事実が現実を構成するというように，会計を築像システムとし
て捉える考え方においては，写像か築像かは程度の問題ではない。そこではすべてが築像
として捉えられるのである。そのために「現実を写像するという観念は，写体（言葉）を
離れてはいかなる本体（対象）をも識別できないがゆえに，否定される」［國部（1992），
43ページ］のである。
　以上のような会計を築像システムとして捉える考え方を伝達の場まで含めて考察して
いるものに岡本（2002）やHines（1988）の研究がある。岡本（2002）によれば，「コミ
ュニケーション機能を重視する会計言語は，単なるビジネス言語としてエンティティの経
済活動を写像するだけでなく，社会レベルで経済的リアリティを創出する」［岡本（2002），
220ページ］と述べており，永野（1992）と同じく，会計を築像システムとして捉えてい
る。ただし，岡本（2002）では「築像」という表現を使わずに，「写像」という表現を用い
ている。岡本（2002）における写像とは「会計情報（財務諸表）を利用する者が，財務諸
表をみて，実在しないものも含めて企業の心像（image）を与えるという意味」［岡本（2002），
219ページ］である。実在する対象を忠実に写し出すという意味で「写像」という用語を
用いていないことに注意する必要がある。岡本（2002）は，「会計言語というスクリーン
に，バーチャル・リアリティを可視化して，それを写像する」［岡本（2002），219ページ］
として，素朴実在論とは異なる意味で「写像」という表現を用いて，築像システムとして
の会計を考察している。また，Hines（1988）もコミュニケートしながら現実を構築する
ことは会計でも同じであると述べている［Hines（1988），　p．257］。ただし，ここで気を
つけなければならないことは言語使用者が言語を用いるさいに築像する段階と，言語表現
の受け手がそれを解釈する段階とは異なるということである。なお，両者の段階の違いに
ついては次節について取り上げることにする。
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　独特の言語体系を有する会計においても，「言語の論理によって，対象が規定される」［岡
本（2002），116ページ］と考えることが必要である。このように考えることによって，「リ
アリティを喪失している」［桜井（2004），28ページ］と指摘される現行の無形固定資産
にたいする評価などについても考えていくことができるのである。つまり，今日の会計に
おいては，会計を築像システムとして捉えることによって，従来では捉えられなかった企
業の経済活動を会計情報の利用者に伝えることが可能になるのである。
3．認識情報と開示情報の言語分析的差違
　前節では，会計を築像システムにより捉えることの必要性を述べてきた。築像システム
を通じて表現される会計情報においては，会計言語によって表現されているという点では
会計における認識情報と開示情報は同じ情報であると考えられる。そうであるならば，両
情報はまったく同じものを意味することになるのであろうか。この点を明らかにするため
に，本節では会計情報における認識情報と開示情報にたいして，言語分析的アプローチを
用いて，両情報に言語分析的差違があるのか否かを明らかにしていく。
　まず，築像システムとして会計を捉えるさいに確認しておかなくてはならないことは，
「築像」が現代言語論のなかでも後期ウィトゲンシュタインの言語観と深く関係している
ということである。「言語は実践を媒介にして現実を反映する」［青柳（1976），171ペー
ジ］といわれている。このような考え方の根底にあるのが言語論における語用論的視点で
あり，後期ウィトゲンシュタインによる言語の意味の捉え方である。また，岡本（2002）
は，単純な写像システムでは説明できなくなっている今日の会計の言語機能は，ウィトゲ
ンシュタインの言語ゲームを適用することによりよく理解できると述べている［岡本
（2002），219ページ］。ここで言語ゲームとは，前章の第4節で明らかにしたように「言
語と言語の織り込まれた諸活動の総体」のことである。そして，言語ゲームのもとで初め
て言語の慣用としての意味が意味をもってくるという7［伊崎（1984），112ページ］
　立川・山田（1990）によれば，後期ウィトゲンシュタインは，言語と言語の織り込まれ
た諸活動の総体としての言語ゲームにより，次のような言語観を退けようとした［立川・
山田（1990），157ページ］。1つは，「まず実在があり，言語はその実在を表現するもので
あるという実在論的，再現主義的言語観」［立川・山田（1990），157ページ］である。言
語は単に実在を表現するための記号であるとする「素朴な記号的言語観」は退けられなけ
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ればならないものとして指摘されているのである。つまり，単純な写像論的言語観の否定
である。そして，もう1つ退けられるべきものとして「言語の意味を，話す主体の何らか
の心的過程，とりわけその意図によって規定しようとする心理主義的言語論の立場」［立
川・山田（1990），157ページ］をあげている。言語とは心の状態を表したものではない
というのである。
　言語の意味は，すでに対象として存在しているものにつけられた記号ではなく，また心
の状態の記述でもない。そうであるならば，後期ウィトゲンシュタインに代表されるよう
な言語の語用論的意味は何を意味しているのかを考察することが必要であろう。
　立川・山田（1990）によれば，言語の語用論的意味にはそれを決定する法則がコード化
されているのだという［立川・山田（1990），150ペー…ジ］。ここでコードとは，伝達を行
いたいという発信者が，何かを意味しているメッセージを作成し，その受信者がメッセー
ジを解読するさいに参照すべき決まりのことである［池上（1984），38－41ページ］。こ
れらの関係を図で表したものが，図表3・－1「伝達の仕組み」である。
図表3－1伝達の仕組み
　　
@－ﾓ－
??…?　　
??
　　
c・A
???、??、 ?　　
伝達内容　 メンセージー　メソセージ　伝達内容
　　　　　　　　　〔経路〕
」一一一一一一一一一一一一・一一一一 kコンテクスト〕一一一一一一一一一一一一一一」
出典：池上嘉彦（1984）『記号論への招待』岩波書店，39ページ。
　図表3－1で示されている伝達の仕組みは，発信者と受信者，伝達内容とメッセージ，
そしてコードの関係が次のようになっている。まず，発信者がコードを参照しながら伝達
内容を「記号化」してメッセージを作成する。そして，何らかの経路を通ってそのメッセ
ージが受信者に届けられる。受信者は受け取ったメッセージを解読するためにコードを参
照しながら伝達内容を再構成し，意味を理解する。
　これらの関係を先に述べた言語使用者が言語を用いるさいに築像する段階と，言語表現
48
第3章　言語分析的アプローチによる認識情報と開示情報の差違
の受け手がそれを解釈する段階との違いにあてはめると次のようになる。まず，図表3－1
における発信者がコードにしたがって伝達内容をメッセージに記号化する。この記号化の
段階が言語表現としての築像の段階である。そして，受信者が受け取ったメッセージにた
いしてコードをもとに解読することになる。伝達内容を理解する段階が解釈の段階である。
このように伝達内容からコードを媒介としてメッセージ化される段階とメッセージを受信
してコードを参照しながら伝達内容を解読する段階では異なることが明らかになるのであ
る。
　しかしながら，伝達における一連の仕組みのなかで，コードだけではメッセージの意味
を完全に把握することができないこともある。つまり，コードを参照するだけでは理解で
きないメッセージがあるのである。そのような場合には，理解できないメッセージを理解
するために受信者はコンテクストを参照するのである［池上（1984），47ページ］。っま
り，記号（言語）が用いられた状況などを把握するのである8。状況などから判断して，
記号（言語）に込められているメッセ・・…ジの意味を理解するのである。
　図表3－1における伝達の仕組みは，会計言語についても同様に当てはまると考えられ
る。メッセージの発信者である会計情報の作成者がコードにしたがってメッセージを作成
する。ここでコードとは会計基準などであると考えられる。そして受信者である会計情報
の利用者は，コードを参照しながらメッセージの意味を解読する。また，コードに照らし
合わせただけでは理解できないメッセージについてはコンテクストを考慮しながら，その
意味を理解しようとするのである。
　大下（1990）は，このような関係を「会計上のことばの意味は，その対象から生ずるの
ではなく，ことばの使用主体が使用のメカニズムを通じて意味を付与する」［大下（1990），
99ページ］と述べている。意味を付与する側の「ことばの使用主体」とは，財務諸表を中
心とする会計情報の作成者のことである。そして，「使用のメカニズム」とは，複式簿記シ
ステムを用いた会計独自の会計言語の用い方だと考えられる。このなかに会計基準に準拠
した会計言語の用い方は含まれないと考えられる。会計基準は「使用のメカニズム」とい
うよりも，むしろ「コード」として理解した方がよいと考えられるからである。
　　「使用のメカニズム」を通じて意味を付与するとは，会計情報が複式簿記システムを通
じて表現されている情報であるのか，あるいは単に企業活動に関する情報を注記などで開
示した情報であるのかによって異なる意味が与えられていると考えることができるのであ
る。通過している使用のメカニズムが異なるからである。つまり，大下（1990）では，メ
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ッセージの発信者側に焦点をあて，どのように会計言語を用いているのかということを通
じて，会計言語の意味を理解する必要があるというのである。
　しかしながら，大下（1990）では，会計情報の受信者側からみた場合に，使用のメカニ
ズムの違いによる会計言語の意味の違いをどのように理解するのかについては取り上げら
れていない。そこで次にこの点について考察していくことにする。
　複式簿記システムを通じて用いられる会計言語は，財務諸表において報告されるもので
ある。これはFASB（1984）のSFAC第5号における認識の範囲と同じであろう。つまり，
貸借対照表，稼得利益および包括的利益結合計算書，キャッシュフロー計算書および株主
持分増減計算書の4つの財務諸表で報告されている情報だといえるのである。認識対象と
なっている4つの財務諸表上で報告される情報とそれ以外に開示されている情報とのもっ
とも大きな違いは，複式簿記システムを通っているのか否かという点だと考えられる。財
務諸表に載せられている認識情報は複式簿記システムを通った情報であり，それ以外の情
報については，必ずしも複式簿記システムが必要とはされないからである。
　情報の提供方法の違いは言語の使い方が異なるということである。そして言語の使用が
異なるということは，語用論的に考えれば言語の意味が異なることを示すのである。これ
を会計にあてはめて考えれば，複式簿記システムを通るかどうかということは，情報がど
のように提供されているのかということである。つまり，言語の使われ方が異なるという
ことである。言語分析的アプローチによれば，言語の使い方の異なる認識情報と開示情報
は異なる意味内容を有していると考えられるのである。また，永野（1992）においては，
「注記などが会計外の言語体系による認識である」⊂永野（1992），72ページ］と述べて
いる。そして，財務諸表上の認識情報とそれ以外の開示情報とは異なる言語体系に依拠し
ており，両者を区別することが必要であると主張している。認識情報と開示情報の対象範
囲の差違を明確に示しているのがSEAC第5号における図表3－2である。
　認識情報は4っの財務諸表に記載される情報に限定されており，それ以外の情報は開示
情報として扱われている。第7章で明らかにするように，このような認識情報と開示清報
の差違を実証した研究が最近ではアメリカなどで行われている9。そこでは，認識情報と
開示情報の違いが，情報を提供している企業の株価にどのような影響をおよぼしているの
かという観点から検証されている。つまり認識情報と開示情報では株価形成にたいする有
用性に差違があるのか否かを明らかにする研究がアメリカを中心として行われているので
ある。それらの研究によれば，株価形成にたいして認識情報と開示情報では差があること
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図表3－2会計における認識情報と開示情報の対象範囲
投資、与信およびこれに類似する意思決定にとって有用なすべての情報（諸概念ステートメント第1号par．22，脚注6c：一部引用）
　　　　　　　　財務報告（諸概念ステートメント第1号pars　5占8）
　　　現行のFASB基準によって直接に影響を受ける領域
定に聞する諸
メントの範囲
・貸借貞；「蠣｛表
・稼得利益および
包括的利益結合
計算書
ロー計算書
・株主持分増減誹
財務請表への注記
（tsよび財務諸表に挿入
する方式‘二よる開示）
例：
。会計方針
。偶発＄象
・棚卸資産の評価方法
・発行済株式数
・代替的測定値
（歴史的原価で繰り越さ
補足情報
例：
・価格変動の開示
（FASBステートメント
第33号く改訂版〉）
・石油・ガス埋蔵量情
報
（FASBステートメント
第69号｝
s5－8）
その他の財務報告
の手段
例：
・経営者の討識と分析
トメント ・株主への挨拶
版〉）
トメント
その他の情報
例：
・SEC　Form
　における競争および
受注に関する討議
　（SECレギュレーシ
　ョンS－K｝
・アナリストの、報告書
・経済統計
・会社に関するニェー
　ス詫己事
出典：FASB（1984），Sta　tement　ofFinaneialAccounimg　Concepts　No．　5’」Beeog　utfon　and
　　Measw’emθnt」如　伽ヨη磁18狛如1ηα1おo西9肥加θsθ翫伽pz！65θ5，　FASB，　Dec．（平
　　松一夫・広瀬義州訳（1994）『FASB財務会計の諸概念（改訳新版）』中央経済社）．
が明らかにされている。
　本節では，認識情報と開示情報の意味の違いを考察するさいには，後期ウィトゲンシュ
タインの言語観によって捉えることが必要であることを確認した。後期ウィトゲンシュタ
インの言語観は，会計を築像システムとして捉える考え方と結びつくものであり，言語分
析における語用論的アプロー一一・・チと関係するものである。言語の意味を言語の使用状況によ
り考察するという語用論的アプローチによれば，異なる使用のメカニズムを通る認識情報
と開示情報のもつ意味は，異なることが確かめられた。築像システムにより会計を捉えた
場合には，語用論的視点に立脚し，言語の使用状況も含めたうえで言語の意味を考察して
いくことが必要である。
4．言語分析と資産負債観・収益費用観
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　第3節では異なる使用メカニズムを通過する認識情報と開示情報は，異なる意味を有し
ていることを明らかにした。そこでは認識情報と開示情報が有する意味がそれぞれ異なる
ことを明らかにするために，会計情報として提供される情報を認識情報と開示情報という
ように2つに分けて扱ってきた。
　しかしながら，会計においては認識情報として提洪される情報であっても，会計にたい
する見方の違いにより，1つの用語にたいして異なる意味が与えられることがある。たと
えば利益を例にあげてみると，利益とは何かといった場合に異なる見解が存在するといわ
れている。1つは「利益とは，富の増加または経済的資源に対する支配力の増加」［企業財
務制度研究会（2001），106ページ］であるとするものであり，もう1つは「利益とは，
企業およびその経営の業績指標」［企業財務制度研究会（2001），106ページ］であるとす
るものである。前者は資産負債観（資産負債アプローチ）といわれ，後者は収益費用観（収
益費用アプローチ）といわれる。
　両者は認識情報にたいして用いられるものの，会計言語の使用状況，すなわち図表3－1
で示した図におけるコンテクストの違いを意味しているものである。会計言語の使用状況
の違いによって利益の意味が異なっているといえるのである。そこで本節では，認識情報
として提供される情報にたいする資産負債観および収益費用観と言語分析との関係を整理
することにする。
　まず，資産負債観を用いた場合には利益は「資産及び負債の定義に基づいて利益とその内訳
要素の定義が導かれる」［徳賀（2000），123ページ］ことになる。そのため，資産と負債の定
義は，収益や費用の定義よりも前に行われる必要がある。そして資産負債観においては，「資
産は，企業の経済的資源（交換，生産，貯蓄および投資のような経済活動を遂行する希少手段）
として定義されるべきであり，負債は将来において他の事業体に対して資産を移転する義務と
して定義されるべきである」［企業財務制度研究会（2001），108ページ］といわれるように，
「資産は『将来の経済的便益』であり，負債は『将来の経済的便益の犠牲（または流出）』」［徳
賀（2000），123ページ］として定義される。このように定義された資産と負債を基にして利
益が計算されるのである。
　利益を資産と負債の定義から導き出すということは，資産が増加するか負債が減少しないか
ぎりは利益が生じることはない。また，資産が減少するか負債が増加しないかぎりは損失が発
生することもないのである。このように利益を捉えるために「結果として，利益は企業の富の
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増加を反映し，損失は富の減少を反映することになる」［企業財務制度研究会（2001），108ペ
ージ］のである。
　一方で，収益費用観を採用する場合には，「企業の達成した成果としての収益とそれを達成
するために費やされた努力（犠牲）としての費用が，期間的に『対応』させられることによっ
て，その差額としての利益が算定」［徳賀（2000），121ページ］されることになる。っまり，
「利益とは企業およびその経営の業績の尺度であり，原価と収益の適切な対応から導き出され
るもの」［企業財務制度研究会（2001），108ページ］として捉えられるである。
　収益費用観においては，一期間の成果である収益とそれに費やした努力としての費用を対応
させることによって利益を計算することになる。そのため利益は，企業または経営者の経常的，
正常的，長期的な業績指標，成果指標または利益稼得能力の測定値としての役割を担うことに
なる［徳賀（2000），121ページコ。利益をこのように捉えると，資産や負債は収益と費用の対
応プロセスの副産物として捉えられることになる。このことから収益費用観における資産なら
びに負債は，たとえ資産や負債の概念があったとしても，「資産及び負債として認識されるの
ではなく，『対応』から外れたもの」［徳賀（2000），121ページ］がストックとしての資産や
負債になると考えられるのである。
　このように同じく利益であっても，それをどのように用いるか，すなわち資産負債観か
ら利益を用いるのか収益費用観から利益を用いるのかによって異なる意味をもつことにな
るのである。これは，語の使用状況によって言語の意味が異なるという前節で取り上げた
語用論的アプローチ（なかでも言語の意味はその使い方次第であるにというウィトゲンシ
ュタインの言語ゲーム）を用いることによりいっそう明瞭に理解することができるのであ
る。資産負債観や収益費用観というのは，それがあるだけで機能しているのではないので
ある。これらは，言語を媒介として言語使用者によって用いられることにより意味が付与
されているのである。そして，この言語機能については実際に言語が使用されている揚を
観察する，つまり実証研究により検証することで会計における理論を検証することにつな
がるのである。
5．むすび
　本章では，会計における認識情報と開示情報にたいして言語分析的アプローチを用いて
両清報の違いを明らかにしてきた。本節では，本章をまとめるとともに，言語分析的アブ
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ローチによって考えられる認識情報と開示情報の差違は実証研究によって補完される必要
があることを述べることにする。
　まず，第2節では会計を築像システムとして捉えることが大切であることを明らかにし
た。写像システムと築像システムの違いは，言語以前に対象が実在すると考えるか否かで
ある。言葉によってはじめて対象が認識されるとする築像システムは，実在論を否定する
現代言語論における言語観と同じ視点で言語を捉えている。築像システムによって会計を
捉えることにより，今日のようなリアリティを喪失している批判される会計情報はより有
用な情報になると考えられる。
　つづく第3節では，会計情報を認識情報と開示情報に分け，両情報の意味に差違がある
のかという点について言語分析的アプロー一チを用いて明らかにした。会計を築像システム
として捉える考え方は，実在論的言語観を否定する後期ウィトゲンシュタインの言語観を
用いることにより理解がいっそう容易となる。言語の使用状況も含めたうえで言語の意味
を考察していくからである。認識情報と開示情報は，異なる使用メカニズムを通って提供
される情報であることから，会計情報利用者にとって異なる意味を有していると説明する
ことができるのである。
　第4節では，認識情報として提供される情報であっても会計にたいする見方の違いによ
り，同じ言葉が異なる意味を有することを利益を例にして説明した。そこでの言語の意味
の違いは，会計言語の使用状況の違いによりもたらされるものであると考えられる。つま
り，言語の意味はその使い方により決まるというウィトゲンシュタインの言語観を用いる
ことにより説明することができることを明らかにしたのである。また，資産負債観や収益
費用観は，言語を媒介として言語使用者がそれらを用いられることにより意味をもつので
あることを指摘した。そして，このような会計における言語機能は，実証研究により検証
される必要があるのである。
　会計においては，第1章で述べたように新しい情報がはじめて会計制度のなかに組み込
まれるさいには，理論的な有用性が認められ，なおかつ実際的な有用性が認められた場合
に，認識情報として報告されている。このように会計制度において両情報は区別されてい
るのである。また，会計においては認識情報と開示情報は異なるものであり，それらは意
思決定にたいする有用性の程度が異なると考えてられている。
　本章では，言語分析のなかでも語用論的アプローチによってこれらの情報に差違がある
ことを説明してきた。しかしながら，語用論的アプローチにおいては，理論研究とともに
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実証研究を行う必要がある。したがって，認識情報と開示情報の理論的差違を実証してい
かなければならない。それと同時に，認識情報と開示情報では証券市場に与える影響，す
なわち有用性に差違があるのか否かも検証していかなければならない。そこで，次章では
これらの実証研究に先立ち，本研究において対象とする有価証券の公正価値情報の概念と
それに関する会計制度について整理していくことにする。
［注］
1　認識情報と開示情報の定義については第1章第2節を参照のこと。
2　SFAC第5号における財務諸表とは，貸借対照表，稼得利益および包括的利益結合計
　算書，キャッシュフロー計算書，株主持分増減計算書に限定されている［FASB（1984），
　214ページ］。
3　たとえば，船本（1989）は，会計情報は企業に関する経済事象を対象として，この対
　象をあるがまま忠実に表現するものでなければならず，会計は現地を忠実に表現してい
　る地図のような会計情報を作成するよう努力しなければならないと述べている［船本
　（1989），36ページ］。
4　本体の状態に関して写体が伝達するメッセs－一一・ジが情報（information）である。写体
　としての機能をまっとうするためにはその写体の利用者がメッセージを解読して，本体
　の状態を知ることができなければならない。つまり，「測定の結果としてつくられる数
字は，その対象物の状態を表現するという機能を離れては有用性をもたない」［井尻
　（1976），62ページ］のである。
5　井尻（1992）では写体の本体化について気温を例にして説明している［井尻（1992），
　14ペー…一ジ］。実際の気温が本体であり，公に発表される気温が写体であるとする。実際
の気温を確認するのに時間がかかるために，情報利用者は発表された気温が実際の気温
そのものであるかのように行動する。さらに実際の気温をなんらかの理由で確かめられ
ない場合，「情報という写体が恒久的に本体に化ける」と述べている［井尻（1992），14
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ページ］。
6　会計事実と事実を区別した見解は木村（1955）においてすでに指摘されている。木村
　（1955）によれば，「会計事実は，したがって，単に，事実の客観的表示でなく，これ
　と，慣習として発達した会計手続と経営者の個人的判断との総合的結果を意味する」［木
村（1955），15ページ］と述べられている。そして，会計事実と事実とが区別されてお
　り，会計事実は事実，慣習的方法および主観的判断の3つの要素から構成されているこ
　とが示されている。
7　言語ゲームの詳細については，第2章第4節を参照のこと。
8　このことについて，立川・山田（1990）では「言語外的状況が不可欠である」と述べ
　ている。
9　アメリカにおけるこの種の先行研究については第7章において詳細にレビューして
いる。また，これらの研究をレビューしたうえで，わが国における認識情報と開示情報
の差違を検証したものに長野（2004）の研究がある。
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第4章　有価証券の公正価値清報の役割と制度
1．はじめに
　本研究では，会計を事業の言語として捉え，会計情報作成者と会計晴報利用者のコミュ
ニケー一・・一・ションツールの1つとして会計情報が存在すると考えていることを第1章において
明らかにした。そして，第2章では，言語分析的アプローチのうち語用論的アプローチを
用いることによって会計制度に関する分析が可能であることを示し，語用論的アプローチ
を用いれば，会計情報における認識情報と開示清報には差異があることを前章において述
べてきた。
　しかしながら，語用論的アプローチを用いる場合には，理論的に認識情報と開示情報の
差違を考察するとともに，実際の言語使用の場における相違を観察する実証研究が必要で
ある。そこで，本章では認識情報と開示情報の実際的差異を観察するさいに用いる有価証
券の公正価値情報の概念やその役割を明らかにし，有価証券の公正価値情報が会計制度の
なかにどのように組み込まれていったのかを明らかにすることにする。そうすることによ
り，認識情報と開示情報の有用性の差違を明らかにする本研究にとって，有価証券の公正
価値情報が最も適した会計情報であることを確認できるのである。
　有価証券に代表される金融商品にたいして，国際的に公正価値により評価することを提
案したのは，2000年12月に多国間共同作業会議i（Joint　Wbrking　Group　of　Standards
Setters，以下ではJWGという）が公表したドラフト基準案「金融商品および類似項目」
（Draft　Standards　and　Basis　for　Conclusions－Accounting　for　Financial　lnstruments
and　Similar　ltems，以下ではドラフト基準という）である。ドラフト基準において，すべ
ての金融資産および金融負債を公正価値で測定し，その変動を損益計算書で認識すること
が提案された1。
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　金融商品とは，国際会計基準委員会（International　Accounting　Standards　Committee，
以下ではIASCという）が1995年に公表した国際会計基準（lnternational　Accounting
Standard，以下ではIASという）第32号『金融商品：開示と表示』（Financial
Instruments：Disclosure　and　Presentation）において，「一方の企業にとっての金融資産
と，他の企業にとっての金融負債又は持分金融商品の双方を生じさせるあらゆる契約」
［IASC（1995），　par．5］のことであると定義されている。さらに，金融資産とは「（a）
現金，（b）他の企業から現金若しくは他の金融資産を受け取ることができる契約上の権利，
（c）金融商品を潜在的に有利な条件で他の企業と交換できる契約上の権利，または（d）
他の企業の持分金融商品」［IASC（1995），　par．　5］のようなあらゆる資産であり，金融負
債については「（a）他の企業に現金若しくは他の金融資産を引渡す義務または（b）金
融商品を，潜在的に不利な条件で他の企業と交換する義務」［IASC（1995），　par．　5］のよ
うな契約上の義務を負うあらゆる負債であると定義されている。本章では，国際的に用い
られている公正価値という概念を用いて，財務報告における公正価値情報の意義（すなわ
ち時価評価の意義）を探ることとする。そのさいには，金融商品に焦点をあてることにす
る。
　金融商品に関する会計基準が国際的に検討されるようになった背景には，証券市場にた
いする会計情報の機能を向上させることがあると考えられる。須田（2000）によれば，財
務会計の機能は，投資意思決定支援機能と契約支援機能の2つに大別される2。投資意思
決定支援機能とは，投資家の意思決定に有用な会計情報を提供し，それにより証券市場に
おける効率的な取引を促進するという機能である［須田（2000），16ページ］。また，契
約支援機能とは，企業を契約の束と理解した場合に，そこで結ばれる契約の効率性が企業
価値を決定することから，契約の監視と履行を促進し，それによりエイジェンシー費用を
削減するという財務会計の機能のことである［須田（2000），21ページ］。本研究では，
財務会計が証券市場において果たすと考えられる2つの機能のうち，投資意思決定支援機
能に焦点をあて，有価証券の公正価値情報の役割とその制度化について検討していくこと
とする。
　まず，第2節において公正価値の概念を整理し，公正価値を把握するさいの階層性を示
すことにする。公正価値は，市場価格が入手可能であれば，階層性の頂点にある市場価格
が用いられることを述べる。っついて第3節では，公正価値による情報と企業評価との関
係について述べることとする。公正価値情報は，企業価値に関連する情報であるといわれ
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るが，それら，特に金融商品の公正価値情報がどのように企業評価と結びついているのか
を検討する。そして第4節では，企業評価に役立つ情報と会計制度との関係を整理し，そ
のあとに有価証券の公正価値情報に関するわが国の会計の制度変更についてみていくこと
にする。会計においては理論的な有用性が認められてはじめて認識情報として報告されて
いる。有価証券の公正価値情報に関する会計基準の変更はそのよい例だと考えられるから
である。そして最後に，全体を要約することにする。
2．公正価値の概念およびその階層性
　本節では，公正価値会計における公正価値の概念を整理することにする。まずは国際的
に最初に公正価値の概念整理を行ったFASBの定義からみていくことにしよう。
　FASBが公表している概念ステートメントにおいて初めて公正価値の定義が示されたの
は，2000年2月に公表されたSEA．C第7号『会計測定におけるキャッシュフロ・・一…情報と
現在価値の使用』（Using　Cash　Flow　Information　and　Present　Value　in　A㏄ounting
Measurements）においてである3。　SFAC第7号においては，「公正価値とは，資産（あ
るいは負債）が自発的な当事者間，すなわち強制売却あるいは清算による売却以外の最近
の取引での購入（発生）もしくは売却（決済）価額である」［FASB（2000），　Glossary　of
1｝erms］と定義されている。
　SEAC第7号によれば，会計において現在価値を計算するのは，当初認識時およびフレ
ッシュ・スタート時点に公正価値を見積るためである［FASB（2000），　par．　25］。公正価
値は，現在価値の測定に必ず含まれる次の5つの要素を捉えている［EASB（2000），　par．
24］。5つの要素とは，市場参加者がその額を決定するさいに適用するであろう期待将来キ
ャッシュフローの見積り4，そのようなキャッシュフローの額やタイミングにおいて考え
られる変化の期待値，無リスク利子率によって表される貨幣の時間価値，当該資産や負債
に固有の不確実性にともなう価格，そして市場の非流動性や不完全性にともなう価格であ
る［EASB（2000），　par．　23］。っまり，公正価値とは，現在価値が備えるべき5つの要素
を包含しており，現在価値によって測定されるものであると考えられているのである。そ
して，市場で見積られた期待将来キャッシュフローの現在価値が市場での交換価格である
ことから，公正価値は市場価格のことを指していると述べられている［EASB（2000），par．
27］。
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　このように，SEAC第7号によれば，公正価値は概念的には市場で形成された期待将来
キャッシュフローの現在価値を表しており，市場価格が存在する場合には，公正価値はそ
の市場価格が用いられることになる。
　アメリカでは，SEAC第7号において公正価値の概念が明確にされる前から，すでに財
務会計基準書（Statement　of　Financial　Accounting　Standards，以下ではSEASという）
において公正価値情報を財i務情報として提供するように求めていた。SEAC第7号では，
公正価値は市場での交換価格を指すとされている。この場合には，公正価値の捉え方は平
面的である。しかしながら，それまでに公表されているSEASにおける公正価値の定義を
みていくと，実際の適用を考慮しているため，公正価値の概念が階層性を有していると考
えられているのである。そこで，以下では公正価値の概念における階層性を明らかにして
いくこととする。
　財務諸表で報告されている資産などの公正価値の開示を求めたものとして，1991年に
公表されたSEAS第107号『金融商品の公正価値の開示』（Disclosures　about　FahF掘ue
of　Financial　Instruments）を挙げることができる。　SFAS第107号は金融商品の公正価
値情報を開示するように求めている。そこでは，すべての企業にたいして金融商品の公正
価値階報を注記することを要求しているのである。FASBがSFAS第107号において市場
価格という用語を用いずに公正価値という用語を用いた理由は，市場価格という用語では
活発な流通市場（secondary　market）において取引されている項目を想定してしまうから
だと説明している［EASB（1991），　par．37］。公正価値というのは流通市場と発行市場
　（primary　market）の双方から入手できる価格とその利率を含むより広範な概念だからで
ある［FASB（1991），　par．　37］。つまり，金融商品の公正価値においては，流通市場が存
在しないために市場価格が入手できないとしても，発行市場は存在するはずであり，その
市場価格を含めたものを公正価値といっているのである。
　SRへS第107号における金融商品の公正価値は，「当該金融商品が強制売却や清算によ
る売却以外の自発的な当事者間での最近の取引において交換されうる金額」のことである
と定義されている［EASB（1991），　par．5］。また，金融商品の公正価値は，最近の利子
率と正味将来キャッシュフロL・・一・が生じないリスクにたいする市場の評価を反映するために，
市場により評価された正味将来キャッシュフローの割引現在価値を表しているという
　［FAS］B　（1991），　par．40］。
　SFAS第107号では，市場価格が入手可能な揚合には，それが金融商品の最も強力な証
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拠を有する公正価値であるとされている［FASB（1991），　pad　1］。ここでいう市場価格
とは，取引所市場，ディーラー市場，ブローカー市場，そして相対市場
（principal・t（）－principa1　market）で形成された価格のことである［EASB（1991），par．　19］。
これらのなかでも，最も活発な市場での価格が公正価値の最良の指標であるとしている
［EASB（1991），　par．　20］。そして，これらの市場価格が入手できない場合には，類似の
性質を有する金融商品の市場価格あるいは見積将来キャッシュフローの割引現在価値など
の評価技法に基づく経営者の最善の見積りが公正価値となるとされている［EASB（1991），
par．　11］。
　このような公正価値の概念における階層性を，吉田（1999）では市場のなかでも，活発
な市場における価格が好まれるという点を重視して，次の図表4－1に示される3階層に
よりSEAS第107号における公正価値を捉えている5。
図表4－1金融商品の時価における階層構造図
公正価値の概念
第1階層　　　活な市場“の
，．－1上働＿＿．＿．一一．一．一一＿＿、．．β瞼価題．＿一．＿＿＿＿．＿．．．
第2階層　　　　　　　厚みの薄い市場
．．．9虫働．．＿．．，．．一．．．．．．。．，＿。．．での引合価旛＿．．．．．．．．．一一一．．．．一．＿
第3階層
（下位）
公正価値概念の具体的適用
ディーラー市場のの気配値
．ズ巨ニカニ重揚1での気配値＿．．一．．
類似商品の時価を参照または
プライシングモデルからの見積
出典：吉田康英（1999）『金融商品の時価会計論一会計とファイナンスの融台」』，
　　税務経理協会，118ページ。
　SEAS第107号のように，市場価格とりわけ活発な市場での価格が公正価値の最良の
指標であるとする公正価値の階層性については，2000年9Aに公表されたSEAS第140
号6「金融資産の譲渡，サービス業務および負債の消却の会計処理」（Accounting　for
Tlransfer　and　SerVicing　of　Financia｝　Assets　and　ExtingUishnents　of　Liabilities）におい
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てもほぼ同様である。ただし，SEAS第107号により開示される公正価値1青報は注記情報
であるが，SEAS第140号は財務諸表本体での報告を求めている点に違いがある。　SEAS
第140号では，「活発な市場における市場価格は，入手可能であれば，公正価値の最良の
指標であり，測定の基礎として用いられるべき」［EASB（2000），　par．　68］であるとして
いる。これは，SFAS第107号のなかで活発な市場での価格が公正価値の最良の指標であ
るというものと同じであると解釈できる。そして，市場価格が入手できない場合には，そ
の状況において利用可能である最適な情報に基づくべきであり，具体的には，類似の資産
や負債の価格やその状況で利用可能な見積将来キャッシュフローの現在価値などの評価技
法が用いられるべきであるとされているのである［FASB（2000），　par．　69］。
　FASBが基準のなかで公正価値を取り上げたのは，　SFAS第107号とSFAS第140号だ
けではない。それらの間にもいくつかのSEASにおいて公正価値は取り扱われている。し
かし，それらの公正価値に関する定義は同一のものであり，市場価格が入手可能な場合に
は，その価格が階層性の最上位に位置するものとして捉えられているのである。また，こ
の場合には，市場価格のなかでも活発な市場における価格が入手できれば，その市場価格
が最良のものとして重視される。そして，当該資産や負債の市場価格が入手できない場合
には，類似の資産や負債の市場価格，あるいは評価技法に基づいた経営者の見積りが用い
られることになるのである。ただし，当該資産や負債の市場価格が利用できない場合に用
いられる公正価値については，市場での評価に近い方法（たとえば，類似の資産や負債の
市場価格）のほうが，経営者の見積りによる現在価値よりもよいとされているのである
［EASB（2001），　p．5］。つまり，最上位に位置する当該資産や負債の市場価格が入手でき
ない場合に用いられるのは，類似の資産や負債の市場価格なのである。そして，類似のも
のの市場価格が入手できない場合に，初めて経営者の見積りが公正価値として利用される
ことになるのである。ここに，FASBにおける公正価値の3段階の階層性をみることがで
きるのである。
　このように，アメリカにおいては公正価値が主に市場価格によって測定されていること
が明らかになった。次に，国際的には公正価値がどのように捉えられているのかをみてい
くことにする。
　2000年12月にJWGが公表したドラフト基準においては，すべての金融資産および金
融負債を公正価値で測定し，その変動を損益計算書で認識することが提案されている。ド
ラフト基準のなかで公正価値は，「通常の事業上の考慮を動機として行われる独立第三者
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間取引で，測定日において資産を売却したとすれば受け取ったであろう価格又は負債から
解放されたとすれば支払ったであろう価格の見積額をいう」［JWG（2000），　par．28］と
定義され，「金融商品の公正価値は市場の出口価値（exit　price）の見積額」［JWG（2000），
par．　71］であるとされている。そして，ドラフト基準では公正価値が次のように階層的に
捉えられているのである［IASC（2000a），　p．4］。
　1）　まったく同じ商品の観察可能な市場出口価格が利用可能であれば，その市場出口
　　　価格が用いられるべきである。
　2）　市場出口価格が入手できない場合には，適当な調整を加えて，類似の金融商品の
　　　市場出口価格を用いるべきである。
　3）　金融商品の公正価値が観察可能な市場価格に基づかない場合には，公正価値は一
　　　般に認められた経済的な価格づけの方法（economic　pricing　methodologies）と一
　　　貫する評価技法を用いて見積られるべきである。
　JWGのドラフト基準においても公正価値を3つの階層に分けて捉えている。公正価値
として最初に挙げられている市場出口価格とは，EASBが公正価値の最良の指標であると
考えている市場価格と同じであるといえる。JWGのドラフト基準において2つ目に挙げ
られている類似の金融商品の市場出口価格についても，EASBにおけるものと同じである
とみることができる。EASBでは当該資産や負債の市場価格が入手できない場合には，類
似の性格を有する資産や負債の市場価格のほうを，経営者による最善の見積りよりも優先
して考えているからである。このことから，公正価値の階層性における中位のものも，
JWGとFASBのものとは同じであるといえよう。また，　JWGのドラフト基準が3つ目に
挙げているものと，EASBが公正価値の階層性の最下位に取り上げていた評価技法等を用
いた公正価値の見積りも同じである。つまり，JWGにより3つに区別された金融商品の
公正価値の階層性は，EASBによる3段階に分けられた公正価値の階層性とほぼ同じだと
解釈できるのである。
　FASBやJWGにおいて，公正価値を3つの階層に分けて測定するのは，公正価値情報
の客観性の程度と関係していると考えることができる。公正価値の階層性において最上位
に位置づけられている当該資産や負債の市場価格は，所有者の主観が極めて介入しにくい
市場で形成される価格であり，客観性の高い情報であると考えることができるのである。
中位に位置づけられる類似の資産や負債の市場価格は，どのような資産や負債が類似の性
質を有しているものであるのかを選ぶさいに，財務諸表作成者の主観が介入してしまう。
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そのため，市場価格そのものは客観性の高い情報であるが，市場価格を参照するための資
産や負債を選択するさいに選択者の主観が介入してしまう。このことから，当該資産や負
債の市場価格よりも下位の階層に属するものとなってしまうと考えられるのである。また，
類似のものの市場価格を入手できない場合に用いられる経営者の見積りについては，周知
の評価技法等が存在し，計算方法が明らかであったとしても，経営者が期待将来キャッシ
ュフローの見積りを行い，割引率を選択することなどから経営者による判断が介入してし
まう。したがって，公正価値の階層性の中位に属するものよりも経営者の判断が必要とさ
れるために，主観性のより高い公正価値情報となってしまうのである。そのため，公正価
値の階層性においては最下位に位置づけられると考えられるのである。
　以上においてみてきたように，公正価値の測定においては，3段階にわたる階層性が存
在するのである。この階層性において，最上位に位置する公正価値は市場で形成される価
格である。市場価格が入手できない場合には，代替的方法として当該資産や負債の市場価
格以外のものが用いられることになる。その揚合には，類似の性格を有する資産や負債の
市場価格が，当該資産や負債の市場価格に次ぐものとして用いられる。そして，類似のも
のの市場価格を入手できない場合に，最終的に当該資産や負債からもたらされる期待将来
キャッシュフローの割引現在価値などのさまざまな評価技法を用いた見積値が用いられる
ことになるのである。また，このような公正価値における階層性は，客観性の程度に応じ
て区別されていると考えることができるのである。
3．企業評価と公正価値晴報
　FASBにおいても，　JWGのドラフト基準においても，市場で形成される価格が公正価
値の最上位に位置する。「完全市場（商品や請求権の売買に取引費用はかからず，いかなる
経済主体も裁定利益を得られず，彼らの行動によって価格は変わらない市場のこと……長
野）を前提とすれば，資産や負債の当初認識時の測定に関しては，割引現在価値は公正価
値に一致する」［北村・今福（2000），12ページ］と考えられる。合理的に行動する経済
人であれば，資産を購入するさいに当該資産から得られると期待されるキャッシュインフ
ローの割引額を超える価額で当該資産を取得しようとはせず，また売り手も予測されるキ
ャッシュアウトフローの割引額を下回る価額で売ろうとはしないからである［北村・今福
（2000），12ページ］。こうした理解を金融商品について適用してみるならば，金融商品
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は期待将来キャッシュフローを生じさせる契約であり，その市場価格は金融商品の買い手
側と売り手側とで一致するキャッシュフローの現在価値であるといえる。したがって，金
融商品のように市場価格を入手できるものの公正価値は，市場で形成された当該金融商品
の期待将来キャッシュフローの現在価値を意味しているのである。
　それでは，そもそも公正価値はどのような目的に役立つものとして報告が求められてい
るのであろうか。Barth　and　Landsman（1995）によれば，公正価値は財務諸表利用者が
企業価値伍㎜value）7を評価するという目的に適合しているという［Barth　and
Landsman（1995），　p．98］］。そこで以下では，企業価値を評価する方法を述べ，そのな
かで公正価値による情報がどのように用いられているのかを示し，公正価値情報と企業評
価との関係を明らかにすることにする。
　現在，企業価値を評価するさいに広く受けいれられているのが企業評価モデルとして
DCFモデルである。　DCFモデルとは，企業がすべての資産を用いて将来に生み出すであ
ろう期待将来キャッシュフローを，その危険性を反映する一定の率（負債と株主資本の加
重平均資本コスト）で割引くことによって企業全体の価値を算出する方法である8。っま
り，t時点における企業価値は期待将来キャッシュフロー［Et（CF，）］の割引現在価値と
等しくなるというものである。式で表すと次のようになる。
　　　　　　　　oo企業価値，＝。盈1σ　T“t・E，（CF，）， （1）
（1）式において，σとは割引要素であることを表しており，Eは括弧内の数値が期待値
であることを示している。tは時点を表しており，τはt時点の翌期を示している。
　DCFモデルにおいて重要なのは，期待将来キャッシュフローを予測することである
［Eccher　et　aL（1996），　p．84］。企業が将来に生み出すであろうキャッシュフローを予測
し，その予測値を現在価値に割り引くことにより企業価値が算出されると考えられるから
である。しかしながら，この期待将来キャッシュフローは予測値であることから，直接観
察することのできない指標である。そのため，期待将来キャッシュフローの代替値を用い
る必要がある。このときに代替値として用いられるのが，個々の資産の市場価値（以下で
はMVAという）の総和，すなわち総資産の市場価値である。
　第2節において説明したように，市場価値は，市場参加者が合意したその資産から得ら
れる期待将来キャッシュフローの現在価値であると考えられる。つまり，個々の資産の市
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場価値は，その資産が生み出す期待将来キャッシュフローを反映しており，MVAの総和
はその時点での企業価値を表すと考えることができるのである［Eccher　et　al．（1996），
P．84］。
　DCFモデルを用いて算出した企業価値は，企業が所有している全資産からの期待将来キ
ャッシュフローの現在価値であると考えることができる。そのため，DCFモデルによる企
業価値とは企業全体の価値であることがわかる。また，株主資本の部分だけの価値，すな
わち株主価値を捉える場合には2っの方法がある。1つは企業が発行した株式総数をその
株式の市場価格で乗じることにより算出できる株主価値であり，もう1つは貸借対照表上
にある株主資本の額である。前者の株式の時価総額（以下ではMVEという）で株主価値
を捉える場合には，DCFモデルで算出した企業価値から負債の市場価値（以下ではMVL
という）の総和を引いたものと等しくなると考えることができる。この関係を式で表すと
以下のようになる。
　　　　　　の・zwrE　，＝Ci．1σ「－t°E’（（］F・）一￥．　WL　・，’・ （1’）
この（1’）式におけるMVLi，，とは，　t時点における負債iの市場価値のことである。先に
述べたように，DCFモデルを用いた企業価値はMVA、の総和に等しいという関係を当ては
めると，（1’）式を（2）式のように書き直すことができる。ただし，継続企業を前提と
すれば，期待将来キャッシュフローの現在価値はMVAの総和よりも大きいと考えられる
ために，それらの差額としての超過収益力（GW）が存在することになる［Eccher　et　al．
（1996），　pp．84－85］。
MVE’＝ﾊ雌zゼ写協zち・＋G　1）v，・ （2）
（2）式においてMVAちtとはt時点における資産iの市場価値であり，　MV恥とは，　t時
点における負債iの市場価値のことである。資産や負債の市場価値は公正価値のことであ
るから，企業が所有する資産と負債の市場価値が入手可能であるならば，（2）式は以下の
ように書き直すことができる。
MVE・＝ｽF　勿ゼ写肌ち’＋Gva，＋ε’・ （2’）
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（2’）式におけるeは，公正価値を見積るさいの誤差を示している。
　企業評価モデルであるDCFモデルと公正価値による情報が企業価値と結びっくという
関係を整理すると以下のようになる。まず，DCFモデルにより，期待将来キャッシュフロ
ーを資本コストなどの割引率で現在価値に割り引く。これが企業価値であると考えられる。
しかしながら，実際に期待将来キャッシュフローを観察することはできないために，DCF
モデルによって導かれる企業価値の代替値として市場で形成される価値が用いられる。市
場価値は市場参加者によって合意された期待将来キャッシュフローの現在価値であると考
えられるからである。また，公正価値は概念的に市場で形成された期待将来キャッシュフ
ローの現在価値であるため，企業価値の代替値として個々の資産の公正価値の総和が用い
られることになる。そして株主価値を評価するためには個々の資産の公正価値の総和から
個々の負債の公正価値の総和を控除すれば算出される。このようにして，期待将来キャッ
シュフローの現在価値を軸として，企業評価モデルと公正価値は結びつくと考えられるの
である。
　公正価値の概念において重要なのは，期待将来キャッシュフローの額である。財務報告
の目的の1つにキャッシュフローの見込額をあらかじめ評価するのに有用な情報を提洪す
ることがある。この目的からすれば，公正価値はその情報そのものが市場で形成された期
待将来キャッシュフローの現在価値であることから，最も目的適合的な情報であるという
ことができる。それと同時に，企業評価モデルにおいて重要な期待将来キャッシュフロー
の値は直接には観察できないので，その代替値として公正価値情報が用いられることにな
る。このことから企業評価においても公正価値情報は最も企業価値と関連した情報である
といえるのである。
　以上において，企業が保有している資産や負債の公正価値を，金融商品であるか否かに
かかわらず，資産や負債の公正価値が企業評価においてどのように用いられているのかを
検討してきた。公正価値の概念は金融商品だけに絞られるのではなく，それ以外のもの，
すなわち現金生成単位（cash　generating　units）としての検討が可能なものが含まれるか
らである9。しかしながら，本章では金融商品に焦点を絞り，その公正価値情報の意義を
検討していくため，以下では金融商品の公正価値情報と企業評価の関連を取り上げること
にする。
　公正価値の測定は，企業がキャッシュを生み出すために有する資産・負債ごとに，すな
わち現金生成単位で行われ，金融商品はそのような現金生成単位の一部であると考えられ
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る。金融商品の公正価値の概念は，EASBやIASBにおいては階層的に捉えられているが，
その第1階層において市場価格として捉えるのは，金融商品の本質とも関係している。吉
田（1999）によれば，金融商品の定義における特徴は，金融資産と金融負債の授受または
交換にかかる権利義務を生じさせる契約性にあり，金融商品によるキャッシュフローの授
受は，その契約の約定時点において権利・義務としてすでに確定しているのである［吉田
（1999），72ページ］。つまり，金融商品を保有しているのであれば，契約に基づく金融
商品からのキャッシュフローの受取権利や支払義務は直接的に保有者に帰属しているので
ある。そのため，「金融商品の本質は，『契約上の権利義務関係に基づくキャッシュフロー
の直接支配性』に見出すことができる」［吉田（1999），73ページ］のである。
　金融商品の本質から考えて，金融商品を，期待将来キャッシュフローを生じさせる契約
であると捉えれば，キャッシュフローに基づく金融商品の価値は，当初約定時点では金融
商品の買い手側が期待するキャッシュインフローの現在価値と，その購入に供したキャッ
シュアウトフロ・・一・の現在価値は一致していることになる［吉田（1999），132ページ］。金
融商品の買い手側が支払う価格と，売り手側が受け取る価格とはその商品が取引されてい
る市場での価格である。また，それは買い手側が期待する将来キャッシュインフローの現
在価値であるとともに，売り手側にとってのキャッシュインフローそのものである。この
ように考えると，貸借対照表で報告される金融商品の公正価値情報の意義とは，資産側に
計上される金融商品については将来キャッシュインフローの現在価値を示し，負債側のも
のについては将来キャッシュアウトフローの現在価値を示すものとなる［吉田（1999），
215ページ］。したがって，市場価格を第1階層として捉える金融商品の公正価値情報は，
現金生成単位として捉えられる資産や負債の一部であり，そのままDCFモデルのなかに
組み込むことができるのである。
　公正価値の概念と企業評価との関連をまとめると以下のようになる。資産や負債の公正
価値は，当該資産や負債からもたらされる期待将来キャッシュフローの現在価値のことで
ある。また，企業価値は，DCFモデルにおいては企業全体がもたらす期待将来キャッシュ
フロv・…の現在価値である。しかしながら，企業全体の期待将来キャッシュフローは直接観
察できないので，個々の資産や負債の公正価値情報がその代替値として用いられる。現金
生成単位で捉えた資産や負債の公正価値の総和が，企業全体の期待将来キャッシュフロー
を表していると考えられるからである。金融商品は，現金生成単位として捉えた資産なら
びに負債の一部である。したがって，金融商品の公正価値は，その所有者にとっての期待
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将来キャッシュフローの現在価値を表していることから，他の公正価値情報と同じように
企業評価モデルに組み込むことができるのである。
4．有価証券の公正価値情報に関する会計制度
　ここまで公正価値情報の概念を整理し，企業評価における公正価値清報の役割を明らか
にしてきた。本節ではまず，企業評価に役立つ情報と会計制度との関係を整理し，そのあ
とに有価証券の公正価値情報に関する会計制度に焦点をあて，その制度変更についてみて
いくことにする。
　第3章において明らかにしたように，記号と記号の使用者との関係を扱う語用論的アプ
ローチによる研究においては，会計制度が変更されることになった要因や制度変更が言語
使用者におよぼす影響などを理論的に考察していくことになる。また，そのような理論的
な研究だけではなく，言語使用者により言語が実際にどのように用いられているのかとい
う使用状況も観察されることになる。そして，実際に会計言語が使用される状況をふまえ
たうえで，会計制度の改変にフィードバックされ，現状にあった言語使用に関するルール
が規定されると考えられるのである。たとえば，桜井（2004）では「公正価値によるオン
バランス化の会計処理が利害関係者の支持を得て制度として定着するには，その情報項目
が実証的な有用性を持つだけでなく，論理的な整合性も備えた説得力のあるものでなけれ
ばならない」［桜井（2004），38－39ペー一一ジ］と述べている1°。このように新しい情報が
制度化されるには，その情報の理論的有用性とともに実証的有用性を備えていなければな
らないのである。
　有用性が問題とされるのは，現在の会計の目的との関係からである。現在の会計の目的
は，投資家をはじめとした会計情報利用者の経済的意思決定に有用な情報を提供すること
である。そして，経済的意思決定における有用性というのは，企業価値評価において役立
つ情報であるのか否かという観点から判断されると考えられる。ただし，企業会計におい
ては，「企業価値を表示することを目的としているのではなく，企業価値の推定に役立っ情
報を提供することを目的の一つにしているに過ぎない」［大日方（2002），88ページ］の
である。したがって，会計情報が企業価値そのものの値を報告すればよいというわけでは
ない。財務報告の役割は，あくまでも企業評価に役立つ情報の提供であり，企業価値その
ものに関する情報を提供することではない［桜井（2004），30ページ］。この点に留意し
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ながら，会計制度はより有用な情報を提供するものへと変更されていくと考えられるので
ある。
　企業価値評価に役立つ情報，すなわち企業価値と関連している情報であるのか否かを検
証する研究がアメリカやわが国では積極的に行われるようになっている。アメリカでは企
業価値に関連しているのか否かということから，この種の研究はvalue　一　relevance
researchと呼ばれている［Barth　et　al．（2001），　p．86］。　value・relevanceとは，会計情報
と企業価値との関連性，すなわち，企業価値を評価するさいに，どれだけ会計情報が企業
価値の評価に役立っているのかということである。投資家にたいする有用な情報とは，企
業価値と関連した情報であると考えられることから，わが国における有用性の検証に関す
る研究がこの種の研究であるといえる。
　この種の有用性の検証に関する研究は，会計基準を設定する機関にとって有益な洞察を
与えると考えられている。このことから，基準設定機関は有用性の検証に関する研究に関
心をもっているといわれている［Barth　et　aL（2001），　pp．86　一　88］。
　Barth　et　al．（2001）では，基準設定機関が有用性の検証に関する研究に関心をもっ例
としてSFAS第107号を公表したときのことをあげている。当時FASBでは，　SEAS第
107号による開示情報は，すでに財務諸表において報告されている項目よりも財務諸表利
用者にとって有用な情報であるのかという事項に関心が示されていた［Barth　et　al．
（2001），p．87］。これにたいして有用性の検証に関する研究は，　SEAS第107号における
公正価値情報はその簿価情報よりも銀行の株価を有意に説明するのかを検証し，FASBに
たいしてこの種の問いにたいする一定の識見を与えたのである11［Barth　et　al．（2001），
P．87］。
　このように基準設定機関は，理論的な有用性を備えた情報を財務諸表本体において報告
するのではなく，まずは補足情報や注記情報として開示することから会計制度のなかに組
み込んでいく。そして，理論的な有用性を備えた情報が，証券市場においても実際的な有
用性を有しているのかが確かめられるのである。開示された情報によって，そのような情
報の有用性が実証されれば，財務諸表本体のなかに組み込まれると考えられるのである。
だからこそ，有用性を検証する実証研究にたいして基準設定機関は多大な関心をもっとい
われているのである。
　このような流れを実際に経た会計情報が，有価証券の公正価値情報である。そこで以下
では有価証券の公正価値情報の制度変更12についてみていくことにする。
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　有価証券の公正価値情報にたいする会計制度における扱いは，1990年代以降，この10
年間で大きく変わったものである。有価証券の公正価値情報が初めて会計基準のなかで扱
われたのは，1990年5月に公表された『先物・オプション取引等の会計基準』において
であった13。その後，1990年12月に「企業内容等の開示に関する省令」が改正され，「市
場性ある有価証券および先物・オプション取引等の時価情報の開示について」という通達
が公表された。これにともない，1991年3月期以降は，市場性ある有価証券の貸借対照
表価額，その公正価値14，および公正価値評価差額が開示されることになった。
　有価証券の公正価値惰報は，注記情報として開示されるわけではなかったことから，
1991年3月期当時には，有価証券報告書のなかに有価証券の公正価値情報を開示する場
所がなかった。そのため，有価証券報告書にある「経理の状況」のなかに「有価証券等の
時価」という項目が新設され，有価証券の時価情報は，補足情報としての位置づけで開示
されることになった。
　その後，1996年7月に大蔵省令第40号により『財務諸表等の用語，様式および作成方
法に関する規則』が改定され，1997年3E期以降は，有価証券の公正価値晴報は財務諸
表にたいする正式な注記情報となった。有価証券に関する公正価値情報は財務諸表にたい
する正式な注記事項とされるとともに，監査対象にもなっている。
　そして，1999年1月に『金融商品に係る会計基準』が公表されたことにより，2001年
3月期以降は，財務諸表本体において売買目的有価証券が公正価値で評価されることにな
り，さらに売買目的有価証券の公正価値評価差額については損益計算書における当期純利
益にも含められることになった。2002年3月期以降はその範囲がさらに拡大され，その
他有価証券についても公正価値により評価されることになった。有価証券の公正価値唐報
の制度化にともなう開示・報告方法の変遷についてまとめたものが図表4－2である。
　有価証券の公正価値情報にたいする扱いは，資金運用の多様化や，株価の急激な変動等
を背景にして，投資家などにより有用な情報を提供するという目的のもと，1990年から
2000年にかけての会計制度の変更により，その情報の開示・報告方法が大きく変わってい
る。有価証券の公正価値情報は，1991年3A期から1996年3月期まで有価証券報告書の
経理の状況において，財務諸表に対する補足事項の1つとして開示されていたことから，
本研究ではこの期間に開示されていた情報を財務諸表にたいする補足情報と呼び，この期
間を補足期間ということにする。そして，1997年3月期から1999年3月期まで注記事項
として開示されていた期間を注記期間といい，この間の情報を注記情報ということにする。
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図表4－2　有価証券の公正価値情報の開示・報告方法
1991年3月期～1996年3月期
「第5　経理の状況」に「有価証券等の時
価情報」という項目が新般され．開示さ
れる
第5　経理の状況
　　財務諸衷
　（1）貸借対照表
　（2）損益計算書
　（3）利益処分計算書
　（4）附属明細表
2．主な資産・負債および収支の内容
3．有価証券等の時価情報
4．先物為替予約の状況
5．資金収支の状況
6．その他
第6　企業集団等の状況
1．企業集団等の概況
2．企業集団の状況
3．関連当事者との関係
1997年3月期～1999年3月期
「財務諸表の注記事項」のなかに「有価
証券の時価関係」が新設され，注記事項
として開示される
第5　経理の状況
1．財務諸表
　（1）貸借対照表
　（2）損益計算書
　（3）利益処分計算書
　［財務諸袈の注記事項】
　　貸借対照表関係
　　損益計算書関係
　　リース取引関係
　　有価証券の時価等関係
　（4）附属明細表
2．主な資産・負債および収支の内容
3，資金収支の状況
4．その他
第6　企業集団等の状況
　　企業集団等の概況
2，企業集団の状況
3．関連当事者との関係
2001年3月期～
有価証券の時価情報は一部，公正な評価
額により貸借対照表上で報告される
第5　経理の状況
　　連結財務諸表等
　（1）蓮結貸借対照表
（2）盤謡計期
　（3）連結剰余金計算書
　（4）蓮結キャッシュ・フロー計算書
　［連結財務諸表の注記事項］
　　連結貸借対照表関係
　　連結損益計算書関係
　　リース取引関係
　　有価証券の時価等関係
　（4）附属明細表
2．財務諸表等
　（1）財務諸i喪
　　①黛借対照表
　　②撮益計算書
　　③利益処分計算書
　　④附属明細表
（注）2000年3月期は連結財務諸表にたいする注記情報
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補足情報と注記情報が開示情報としての提供されていた情報である。その後の2001年3
月期以降において財務諸表本体で報告されるようになった情報のことを本体情報といい，
2001年3月期以降を本体期間ということにする。
　本節では，企業評価に役立つ情報とその制度化の関係を整理するとともに，有価証券に
関する制度変更についてみてきた。会計制度において新しい情報が扱われるようになるの
は，理論的な有用性が認められる情報である。そのような情報は，まず財務諸表にたいす
る開示情報として提供される。その後，開示された情報をもとに実際的な有用性が検証さ
れる。多くの研究によりその情報の実際的有用性が観察されれば，財務諸表本体での認識
情報となるのである。そして，理論的な有用性とともに実際的な有用性が認められ財務諸
表にたいする補足情報から，注記情報，本体情報へのという3段階の変化を経たのが有価
証券の公正価値清報であり，それに関する制度変更について取り上げてきたのである。
5．むすび
　本章では，有価証券に代表される金融商品の公正価値情報の概念を整理するとともに，
企業評価におけるその情報の役割を明らかにしてきた。また，企業評価に役立っ情報と会
計制度との関係を整理するとともに，有価証券に関する会計制度の変更について取り上げ
てきた。本節ではこれまで述べてきたことを要約するとともに，次章以降における課題を
明らかにすることとする。
　第2節においては，公正価値1青報の概念ならびにその階層性についてみてきた。公正価
値は，概念的には市場で見積られた期待将来キャッシュフローの現在価値を表しており，
市場価格がある場合には，公正価値はその市場価格が用いられる。しかしながら，すべて
のものの市場価格が入手できるとは限らないことから，いかなる市場価格も入手できない
場合には，類似のものの市場価格や経営者によるプライシングモデルなどを用いた見積値
が用いられることになるのである。
　つづく第3節では，公正価値情報と企業評価との関係を整理した。公正価値は概念的に
市場で形成された期待将来キャッシュフローの現在価値だと考えられる。そのため，企業
評価モデルであるDCFモデルにおける期待将来キャッシュフm・一一の現在価値の代替値と
して用いられる。このようにして公正価値情報は企業評価モデルと結びつくことから，公
正価値は企業評価において有用だと考えられるのである。
73
第4章　有価証券の公正価値情報の役割と制度
　そして第4節では，企業評価に有用な公正価値清報がいかにして会計制度のなかに組み
込まれていくのかを会計の目的との関係から明らかにした。投資家が企業価値を評価する
さいに役立つ情報を提供することが会計の目的の1つである。この目的のために，会計基
準の設定機関においては有用性の高い会計情報を報告しようと制度変更を行うと考えられ
る。会計基準の設定機関は，理論的な有用性が認められる情報については，まず開示情報
として証券市場にたいしてその情報が提供される。その後，開示された情報の実際的な有
用性が検証されれば，財務諸表本体において認識情報として報告されるようになると考え
られるのである。このような流れで実際に制度変更がなされたとものとして有価証券に関
する会計制度の変更を取り上げたのである。
　会計制度の変更を行うことにより，より有用な情報を提供しようとなされているが，会
計情報の有用性が過去から現在へとみた場合にどのように変化しているのかについては定
かではない。制度変更により会計情報の有用性が高められると考えるのであれば，会計情
報の有用性の変化を時系列で確認した先行研究をみていく必要があろう。また本章では，
有価証券に関する会計制度の変更を扱い，公正価値晴報がいかにしてわが国の会計制度の
なかに組み込まれていったのかをみてきた。だが，有価証券の公正価値情報が実際的有用
性を有するのか否かについては取り上げていない。この点についても先行研究を概観する
必要があるといえよう。
　それと同時に，第3章で明らかにした言語分析的アプローチによる認識情報と開示情報
の差違についても，実際に証券市場において両情報の有用性に相違があるのか否かを確か
めなければならないであろう。有価証券の公正価値晴報が補足情報から，注記情報，本体
情報へというように会計情報としての位置づけが変わっている。会計情報の有用性を高め
るために開示情報から認識情報に変更されていると考えられるのであるが，開示情報と認
識情報が市場で異なる情報として用いられているのかは明らかではない。開示情報と認識
情報の差違を検証した先行研究を調べる必要があろう。そこで，これらの先行研究につい
ては次章以降でそれぞれ取り上げていくことにする。
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［注］
1　JWGによるこのような提案にたいして，わが国の公認会計士協会が，金融商品にた
　いする全面時価会計に反対していることが2001年9月5日付の日本経済新聞により報
　じられた。
2　投資意思決定支援機能と契約支援機能は，会計を情報として捉えた場合に存在する情
報の非対称1生を緩和するための機能である［Scott（2000），　p．3］。投資意思決定支援機
　能は，情報の非対称性における逆選択の問題を緩和し，契約支援機能はそのモラルハザ
　ードの問題を緩和するものである。これらの機能に関して詳しくは，Scott［（2000），
Chap．1］ならびに須田［（2000），第1章］を参照のこと。
3　SFAC第7号が公表されるまでに，会計における測定属性について扱っているのは
　1984年に公表されたSFAC第5号だけである。　SFAC第5号で明確にされた測定属性
　とは，歴史的原価（実際現金受領額），現在原価，現在市場価値，正味実現可能価額，
　将来キャッシュフローの現在価値の5つであり［FASB（1984），　par．67］，　SEAC第7
　号によれば，このうち歴史的原価，現在原価，現在市場価格の3つは公正価値の定義に
含まれるものであるとされている［FASB（2000），　par　7］。
4　ここでいうキャッシュフローとは，キャッシュフロー計算書におけるキャッシュフロ
　ーとはまったく異なる。キャッシュフロー計算書におけるキャッシュフローが「実際に
起こっている現実の現金の流れを，極力正確に反映させたデータ」であるのにたいして，
　ここでいうキャッシュフロ・一…一とは，不確実な将来のキャッシュフローのうち，資産など
　の現金生成能力のことである［高田橋・鈴木（2003），86ページ］。
5　ただし，吉田（1999）が図で示している3階層と，後に取り上げるFASBやJWGの
3階層とは異なっている点に注意しなければならない。
6　2000年9月に公表されたSEAS第140号は，　SEAS第125号の改訂版である。
7　本章では，企業価値（firm　value）とは総資産にたいする企業の価値のことをいうこ
　ととする。株主資本にたいする価値は株主価値という表現を用いることとする。
8　DCFモデルの詳細については，　Copeland　et　aL［（1995），　Chap．3　and　5，および伊
藤訳（1999）第3章および第5章］を参照のこと。
9　たとえば土地・建物を一体として捉えるイギリスなどでも，それらの再評価にさいし
　て公正価値によることが認められている。公正価値の概念が将来キャッシュフローに関
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係するものである限り，それがキャッシュを生み出す単位（現金生成単位）ごとに評価・
測定されるのである。これと同様に，企業全体を1つの現金生成単位として捉える企業
結合においても，たとえばパーチェス法が採用されるならば，公正価値が用いられると
考えられる。
1°桜井（2004）は，知的財産の評価問題について，次のように述べている。「現行制度
　の大原則は，企業の保有する資産を事業用資産と金融資産に大別し，金融資産は時価評
価するが，事業用資産は取得原価で評価するというものである。いうまでもなく，知的
財産は事業用資産であるから，これを…公正価値によって評価するとなると有形固定資
産や棚卸資産などとの間で，評価基準が整合しなくなる。」［桜井（2004），38ページ］。
　しかしながら，会計理論を組み立てるさいには，平井（1986）がいうように，目的に応
　じて評価の方法を決めるべきであり，それ以前に資産の種類に応じて評価基準を決める
わけではないであろう。したがって，知的財産が事業用資産であるから取得原価で評価
　しなければならない必然性はないといえよう。
11ただし，新しい情報をどのように制度に組み込むのかは基準設定機関が決めることで
あり，有用性の検証に関する研究はその判断材料になる研究結果を報告するのに留まる
　のである。
12公正価値晴報を会計制度のなかに組み込むことについて議論されているのはアメリ
カやわが国に限られない。Joerg　und　Henning（2001）ではドイツにおいて公正価値概
念をどのように組み込むのかについて研究している。そこでは，古典的なドイツ貸借対
照表論に公正価値概念を組み入れる「完全公正価構想」や，商法典にしたがった場合の
公正価値概念の組み入れかた「不均等公正価値構想」について検討している。
13それ以前には，1989年3月期より金融機関については有価証券報告書の「第3営業
　の概況」において商品有価証券と有価証券に区分して，種類別に貸借対象評価額，時価，
含み損益を報告している。しかしながら，本研究ではすべての企業に適用される制度を
対象として分析することに主眼があるため，金融機関にのみ「営業の概況」において開
示された有価証券の公正価値情報については対象としていない。
14@『先物・オプション取引等の会計基準』においては，公正価値という表現ではなく時
価という表現がなされている。公正価値は必ずしも市場を介在しないという意味におい
て，市場価値よりも概念的に広いものではある。しかしながら，有価証券の公正価値晴
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報については，両者の概念の重なる部分について扱うことになるため，公正価値と時価，
あるいは単に市場価値とは，用語上は同じ内容を意味するものとして用いることにする。
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第5章　会計情報の有用性の時系列変化に関する先行研究のレビュー
Lはじめに
　わが国に限らず，アメリカにおいても投資家などにたいする会計情報の有用性1を向上
させるための努力がなされている。たとえば，アメリカにおいてこれまで基準設定機関が
改変されてきたのは，投資家などの会計情報利用者にたいする情報の有用性を高めるため
であると説明されている［Ely　and　Waymire（1999），　p．295］。
　アメリカでは，1990年代に入ると，実務家などから会計情報の有用性が低下していると
の批判がなされるようになった。有用性の低下という批判の背景にあるのは，1980年代以
降のビジネス環境の著しい変化である。「会計基準が設定されるまでには時間がかかり，結
果として会計情報は，ビジネス環境の変化に対応し切れず，その有用性を低下させている」
と考えられるのである［Lev　and　Zarowin（1999），　p，363］。会計情報の有用性を高める
ために新しい基準が公表されているとはいえ，会計基準を変更するには一定の手続きを踏
む必要があり，それほど急速な会計基準の変更がなされないのは事実であろう。したがっ
て，会計数値が企業活動の経済的実質を完全に反映していないという可能性を想定するの
は合理的なことである［Yaekura（2003），　p．3］。しかしながら，たとえ，会計基準の変
更がビジネス環境の変化に遅れているとの批判があったとしても，有用性の低下が事実で
あるか否かは実証すべき命題である。
　アメリカの会計研究者の間では，会計情報の有用性の時系列変化を検証する研究が活発
に行われてきている。またわが国でも，近年行われた一連の会計基準の変更に伴い，会計
情報が受けている影響を確認する研究がなされている［Yaekura（2003）］。そこで本章で
は，会計情報の有用性の時系列変化を検証した先行研究を概観することにより，すでに明
らかにされていることを明確にすることにする。
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　本章では，まず第2節において，会計情報の有用性を検証した伝統的な研究とその批判
についてみてみることにする。そして第3節においては，伝統的研究が抱えていた問題点
を解決すると考えられる割引超過利益モデル2により会計晴報の有用性の時系列変化を検
証した研究を取り上げることにする。つづく第4節では，そのような研究のなかでも，有
用性に影響を与えるものを考慮した研究を概観することにする。そして，第5節では，本
章において取り上げた先行研究をまとめ，本研究が明らかにすべきことを指摘する。そし
て，有用性変化の指標としていかなるものが最適であるのかを確かめることにする。
2．会計情報の有用性に関する伝統的研究およびそれにたいする批判
　本節では，まず会計情報の有用性を実証した伝統的研究であるBall　and　Brown（1968）
による研究とBeaver（1968）による研究を紹介する。そしてそのうえで，このような伝
統的な研究方法の限界を指摘したLev（1989）の見解を取り上げ，その改善策として割引
超過利益モデルがあることを述べた八重倉（2001）の論文をみてみることにする。
　利益情報の有用性を検証した伝統的研究では，利益数値の報告に関連して，株価反応が
観察されれば，その情報は有用であるとする考えほうが根底にある［Ball　and　Brown
（1968），p．161およびBeaver（1968），　p．68］。したがって，情報が有用であるか否か
は，会計の利益数値の報告と株価反応の関係を実証することにより確かめられる。
　Ball　and　Brown（1968）の研究では，まず，市場による期待利益額を算出する2つの
方法が構築される。そして，その期待が外れたときの市場の反応，すなわち公表利益のな
かに期待外の部分があったときに生じる市場の反応を調査することにより，利益情報の有
用性が検証されている。
　彼らは，期待利益額をナイーブモデルと名づけられた方法と回帰モデルと呼ばれる方法
によって算出している。ナイーブモデルとは，前期の利益額を当期の予想利益額であると
するモデルである［Ball　and　Brown（1968），　pp．161－162］。ここでは，前期利益額を
当期の予想利益額とするため，前期の利益額以上に当期の利益額が増加（あるいは減少）
していれば，その差にあたる部分が，期待外利益額として捉えられる。また，回帰モデル
とは，株式リターンモデルともいい，各企業の株価を市場リターン指数で説明させること
によって，期待利益を予測するものである［Ba皿and　Brown（1968），　pp，162－163］。
この市場リターン指数には，全企業の平均利益予想額が織り込まれていると考えられるた
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め，市場リターン指数を1として，それと個々の企業の株式リターンとの差分に，各企業
の期待外利益が反映されていると考えるのである［Ba皿and　Brown（1968），　p．162］。
　期待利益を予想したあとに，それと公表利益との差額である期待外利益額が算出される。
期待外利益がプラスであるグループの利益清報はgood　newsであり，それがマイナスであ
るものの利益晴報はbad　newsであると考えられる［Ball　and　Brown（1968），　pp．163　－
164］。そして，それぞれのグループの情報が，異常投資収益率（Abnorma1　Performance
Index，以下ではAPIという）とどのような関係にあるのかを調べることにより，利益情
報の有用性が検証されている3。APIとは個々の企業の個別情報がおよぼす影響を反映し
た部分であり，一定期間の投資収益率から一般的な経済情報を除去することにより算出さ
れている［Ball　and　Brown（1968），　p．168］。　Ball　and　Brown（1968）では，　good　news
のグループにはプラスのAPIが，またbad　newsのグループにはマイナスのAPIが観察さ
れた場合には，公表された利益情報は有用であると解釈されているのである。
　このように，Ba皿and　Brown（1968）の研究では，公表利益に含まれる期待外部分の
情報がプラスかマイナスかに応じて株価変動の方向を予測することにより，その情報の有
用性を確かめたのである。しかしながら，Ba皿and　Brown（1968）の研究では，期待外
利益の符号と株価変動の方向から利益情報の有用性が判断されるので，期待利益の予想モ
デルによりその有用性が左右されるとも考えられる。そこで次に，伝統的研究のなかでも，
株式の取引量や株価変動の分散を用いて情報の有用性を検証したBeaver（1968）の研究
をみてみることにする。
　Beaver（1968）の研究では，利益情報の公表週周辺における株式の取引量および株価
変動の分散に焦点があてられている。投資家が利益情報を用いていれば，公表後の株式の
取引量や株価変動には通常とは異なる反応がみられ，利益情報の投資家にたいする有用性
が検証されると考えたからである［Beaver（1968），　p．67］。　Beaver（1968）が株式の取
引量をも調査対象に含めたのは，株価は市場全体の期待にたいする変化を反映しているが，
株式の取引量であれば個々の投資家の期待にたいする変化を反映していると考えられるか
らである［Beaver（1968），　p．69］。また，　Beaver（1968）の研究では，株価を用いては
いるが，調査対象となっているのは変動の方向ではなく，その分散が対象とされている。
それは，「株価変動の方向は，投資家が予測する期待モデルを知りえない場合には特定でき
ないからである」［Beaver（1968），　p．69］と説明されている。
　調査対象とされた株式の取引量の変化についてであるが，Beaver（1968）は利益公表
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週の8週間前から8週間後にかけて，週次の動きを観察している。利益公表後に，取引量
に異常な動きが観察されれば，利益情報は市場に何らかの情報を提供したと考えられる。
この調査の結果，利益公表週には異常な株式取引量が観察され，利益情報の公表が市場に
情報をもたらしていることが確認された［Beaver（1968），　p．74］。その後彼は，利益公
表週の株価変動の分散と他の週の分散との比較も行っている。利益に情報内容があり，投
資家の証券投資に有用であるならば，利益公表時点での株価変動はそれ以外のときよりも
大きいはずだと考えたからである［Beaver（1968），　p．78］。その結果，年次利益を公表
した週の株価変動の分散は他の週に比べて大きく，異常な株価反応が観察されたという証
拠が示された。このことから，Beaver（1968）は，報告される利益は，情報内容を有して
いると考えられると述べている［Beaver（1968），　p．82］。
　Ball　and　Brown（1968）やBeaver（1968）により始められた利益情報の有用性を検証
する伝統的研究は，その具体的な検証方法に違いがあるものの，利益情報の公表にたいす
る株価反応をみることにより，利益に情報内容があるのか否かを検証するものである。こ
のような研究は，投資家にたいする利益情報の有用性を評価するその後の研究へと引き継
がれていった。しかしながら，現在ではそのような伝統的な研究方法が抱える問題点が指
摘されるようになっている。
　たとえば，Lev（1989）は，伝統的研究方法に依拠して利益情報の有用性を検証した1968
－1988年までに主要な会計雑誌に掲載された論文4を取り上げ，そのような研究が抱えて
いる問題点を指摘している5。リターン・利益の関係から利益情報の有用性を検証した研
究では，その有用性のベンチマークとしてモデルの説明力（決定係数，R2）が重視される
ことは少なく，モデルの偏回帰係数が用いられた。Lev（1989）は，　R2ではなく偏回帰係
数に重きがおかれたのは，「多くのそのような研究では，利益の有用性を直接評価すること
に焦点があてられるのではなく，利益と偏回帰係数間における関係のように，むしろ特定
の仮説の検証に研究目的があったからである」［Lev（1989），　p．156］と説明している。
しかしながら，Lev（1989）は，利益の有用性を検証するのであれば，モデルのR2は無視
すべきではないとも述べている［1．ev（1989），　p．157］。　Lev（1989）が取り上げた20本
の論文では，R2がODIから0．30となっており［Lev（1989），　pp．160－161］，モデルの
説明力は非常に低かった。このことについてLevは，「まだ確認できていないモデルの特
定化（モデルの構造にっいての想定…長野）の誤りが存在し，それがリタv…ン・利益のR2
を低くしている」と述べている［Lev（1989），　p．174］。
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　モデルの構造に関する問題点を克服するものとして，近年では，会計情報の有用性を検
証するさいには，会計数値による企業評価モデルである割引超過利益モデルが用いられる
ようになっている［八重倉（2001），56ページ］。割引超過利益モデルは，会計数値と企
業価値とを結びつけたモデルであり，当期末の株主資本簿価が，前期末のそれに当期利益
を加えたものから純配当を差し引いた額と等しくなるという会計上のクリーンサープラス
関係を仮定したうえで構築されている。伝統的研究が利益情報の公表にたいする株価反応
を対象として，株価が反応すればその情報は有用であると検証していたのにたいし，割引
超過利益モデルは理論的に企業価値と会計数値との結びつきを明らかにしている点で，会
計情報の有用性の評価に優れている。割引超過利益モデルは次のようなものである［八重
倉（2001），57ページ］。
　　　　　　Tv，T＝BV，＋Σρ零τE［ハ7，．，一（ρ一一1）BV，．，．1】
　　　　　τ呂1
Vはモデルにより推定された企業価値であり，BVは自己資本簿価，　N【は当期純利益を表
す。また，ρは自己資本コスト＋1であり，Eは期待値であることを示している。この場
合，Tが無限大であれば，　BVとNIが依拠する会計基準にかかわらず，　Vは企業の価値に
収束する［八重倉（2001），57ページ］。しかしながら，Tが有限の場合には，　Vがどの
くらい早く企業の価値に収束するかはBVとMを測定する会計基準に影響される［八重
倉（2001），57ページ］。したがって，割引超過利益モデルによる株式の理論価値（V）
が，実際の株価に一致するのに要する年数が小さい会計基準はその年数の大きい会計基準
よりも良い基準，すなわち投資家にとってより有用な情報を提供する基準であると判断す
ることができる［八重倉（2001），57ページ］。
　八重倉（2001）では，割引超過利益モデルを用いれば，lev（1989）が指摘した伝統的
研究が抱える欠点，すなわちR2の低さという問題点を緩和でき，その有用性を測定できる
としている［八重倉（2001），58ページ］。また，割引超過利益モデルは，「投資意思決定
のための有用性を企業評価の正確性という明確かつ直接な尺度で測定できるため，従来の
（超過）リターンを用いた実証フレームワークよりも，会計基準設定へのインプットとし
て優れている」［八重倉（2001），57ページ］とされている。
3．会計情報の有用性に関する縦断的研究
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　伝統的な研究が抱える問題を克服するものとして，前節で紹介した割引超過利益モデル
を用いて，実際に会計情報の有用性の時系列変化を検証した先行研究をみていくことにし
よう。本節では，まずわが国において会計情報の有用性の変化を縦断的に検証したYaekura
（2003）の研究から取り上げることにする。そして，Collins，　Maydew　and　Weiss（1997）
の研究を紹介し，その研究結果にたいして反論を試みたBrown，　Lo　and　Lys（1999）の研
究を概観することにする。
3．1　Yaekura（2003）による研究
　Yaekura（2003）の研究は，わが国における会計情報の有用性の変化を長期にわたり検
証した最初の研究である。わが国の会計基準はアメリカに比べ，短期間に大きな改訂が行
われている。Yaekura（2003）では，わが国における会計基準の変更の影響を観察したほ
うが，会計数値の有用性のあらゆる変化を観察しやすいのではないかと考えられることか
らわが国を対象とした研究がなされている［Yaekura（2003），　p．2］。
　Yaekura（2003）の研究には2つの目的がある。第1の研究目的は，近年の会計基準の
大幅な変更は，株主持分の価値と会計数値の関係を変えたのかを明らかにすることであり，
第2の研究目的は，もし両者の関係に変化があれば，それは会計情報の有用性が高められ
た形で表れているのかを検証することである。前者は近年の会計基準変更は会計情報に何
らかの影響をおよぼしているのかについて，調査対象期間において両者の関係には構造的
な変化はないという帰無仮説を検証することにより確かめられる。そして，後者は会計数
値の質が時の経過にともない高められているのかについて，モデルの評価誤差を比較する
ことにより検証されている。
　これらを明らかにするために，Yaekura（2003）の研究では，いくっかの条件6を満た
す1976－2000年までの3月期決算の企業がサンプルとして選択されている。最終的に用
いられたサンプル数は東京証券取引所市場第一部に上場している企業の約30％に相当す
る426社であり，それらの個別財務諸表のデータが使用されている。
　まず，第1の研究目的についてであるが，株価と会計数値の関係が新しい会計基準の導
入後に変化していないという帰無仮説，っまり構造的な変化は全く生じていないというそ
れを検証するために，Yaekura（2003）では各企業の25年間の各年を対象として，　Chow
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検定7が行われている。Chow検定を行うにあたり，Yaekura（2003）が用いたモデルは，
Ohlson（1995）による割引超過利益モデルを基にした次のものである［Yaekura（2003），
P．7］。
乃Fαノ≠β1β協≠Z72RLi，≠E・li， （Y－1）
（Y－1）式においてPitは，　t時点における企業iの株価を表しており，BVi，はt時点にお
ける企業iの1株当たり株主持分簿価のことである。また，RIitは期間tにおける企業iの
残余利益（＝緬lj益it一役員賞与it一ρ＊BVi，）を示している。ここで，ρとは資本コスト
のことであり，Yaekura（2003）では，　t時点における10年もの日本国債の利回りが利
用されている。
　25年間を対象としてChow検定を行った結果，棄却域5％水準で構造的変化は生じてい
ないという帰無仮説が有意に棄却されたのは，1986年頃から全体の5割に達し，7割以上
で同じく棄却されたのが1991年と1992年であった。
　Yaekura（2003）の研究の目的は，近年の日本における会計基準の変更が株価と会計数
値の関係を変えたかどうかである。このことを確かめるために，バブル前（1976－1986
年）とバブル後（1993－2000年）に分けて同じくChow検定を行うことで，構造的な変
化の有無を検証している。その結果，バブルの前と後では株価と会計数値の関係は異なっ
ていることが明らかにされた。
　Yaekura（2003）の研究では，全調査対象期間にわたり構造的な変化が生じていること
を確かめたあとに，この変化は時の経過にともない会計情報の有用性を高めたのかどうか
についても検証している。そのさいには，割引超過利益モデルにおける各年の評価誤差が
比較されている。そこで用いられたモデルは以下のとおりである［Yaekura（2003），p．10］。
P，、　＝BV、，＋αi　R1、，＋α2レ，，， （Y－2）
ここで，Pit，　BVi，およびRIitの各変数ならびに，添え字のiおよびtは（Y－1）式で説明
したものを同じである。’v・itは近年の会計数値では捉えることのできないその他の情報を
表している。0111son（1995）では線形情報ダイナミクスの仮定条件のもと，α1＝ω／（R
一ω）であり，Rは1＋無リスク利子率（ρ），ωは残余利益の永続母数（persistence
parameter）として定義されている。しかしながら，　Yaekura（2003）の研究では，ωを
このように仮定することは実証的に推定が困難であるとして，ωは（0，1）の一様分布か
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ら無作為に描かれると仮定する方法が採用されている。したがって，（Y－2）式のモデル
を株価で除した評価誤差を従属変数として展開しなおし，次のようなモデルを構築してい
る［Yaekura（2003），　p．11］。
　　　　　　　　　　の　　　君’－BV，，　・一　　　　＊R1、1
　　　　　　　　　1＋ρ一ωVErr＝
　　　　　　　　　P，、
（Y－3）
（Y－3）式を決算期ごとに100回繰り返し，株価で除した評価誤差（VErr）のクロスセ
クションの中央値と標準偏差を426社の各年で計算している。その結果，1998　一　2000年
における評価誤差の中央値は調査対象期間である25年間中で最も低い値であることが明
らかとなり，日本における会計数値の有用性が，近年高められていることが検証されてい
る。
　以上のYaekura（2003）の研究をまとめると，次のようにいうことができる。まず，会
計数値と株価の関係はバブルの期間中に構造的な変化を経験し，さらにバブルの前後でそ
の関係は異なっていた。また，25年間の会計数値の有用性を比較することにより，日本に
新しい会計基準が導入されたことによって，近年における日本の会計数値は追加的な有用
性を獲得しているという証拠が提供された。Yaekura（2003）では，このことについて，
「日本では，比較的短期間で会計基準の大きな変更があったので，株価と会計数値の関係
における変化を，ビジネス環境全体で生じた変化よりも会計規則の変更によっていると解
釈することができる」［Yaekura（2003），　p．13］と述べている。
『Yaekura（2003）の研究は，ここ2，3年の間に行われたわが国の会計基準の全体的な
改革が，少なくとも部分的には以前よりも有用な情報を提供するのに成功していることを
示しているという点で意義のあるものである。しかしながら，わが国においては，会計基
準の大幅な変更がごく短期間のうちに行われたため，その変化を捉えやすかったのかもし
れない。アメリカでは，わが国よりも長期にわたり会計情報の有用性を高める努力がなさ
れてきた。そこで，次にアメリカにおいて行われた会計情報の有用性の時系列変化を扱っ
た研究をみてみることにする。
3．2　Colhns，　Maydew　and　WeiSs（1997）による研究
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　アメリカでは，1990年代初頭に利益情報の有用性の時系列変化を検証した研究が行われ
た。そのような研究によれば，利益情報の有用性は低下していることが明らかにされてい
た［Colhn8　et　aL　（1997），　p．40］。しかしながら，利益情報だけが会計情報ではなく，
貸借対照表における情報もまた同じく会計情報であるから，利益情報の有用性の低下が簿
価情報の有用性の上昇により引き起こされているのであれば，必ずしも会計情報の有用性
が低下しているとはいえない。株主価値にたいする利益情報と簿価情報の関係を明らかに
した割引超過利益モデルの登場により，1990年代後半には，両者を合わせた会計情報の有
用性の時系列変化を検証する研究が行われるようになった。
　この種の研究の先駆的なものはCollins，　Maydew　and　Weiss（1997，以下ではCollins　et
a1．という）である。そこで，彼らの研究を取り上げることにする。
　Collins　et　al．（1997）の研究の目的は，利益情報の有用性の低下は，簿価情報の有用性
が高まったことにより引き起こされたのではないかということを検証することである。彼
らは，利益情報と簿価情報の有用性の変化を明確にするために，Ohlson（1995）による
割引超過利益モデルを最初に用いてその時系列変化を探った研究であり重要である。
　Collins　et　a1．（1997）が調査対象とした期間は，1953　一　1993年までの40年間である。
サンプルからは極端な数値を除くために，株価利益率および株価簿価比率が全体の上下
O．S°／・以内の企業が除かれている8。彼らが用いた総サンプル数は115，154である。調査対
象である40年間を，10年間を1つのグルー・一・一プに分類して検証するものと，各年で調査す
るものの2つが行われている。Cohins　et　al．（1997）の研究で用いられたモデルは，次の
ようなものである［Collins　et　al．（1997），　p．45］。
P，，＝α。＋αiE、，＋α2BVi，＋εit， （CMW－1）
この式におけるPは株価を，Eは1株当り純利益を，またBVは1株当り株主持分簿価を，
εは利益や簿価に直交するその他の価値に関連する情報を意味している。また，各変数の
添え字は，iは個々の企業を，またtはその期間を示している。　Collins　et　al．（1997）の
研究では，（CMW－1）式のモデルの説明力を表すR2を会計情報全体の有用性を表すもの
（RZr）として用いている。
　次に，利益情報だけの有用性，簿価情報だけの有用性をそれぞれとらえるために，（CMW
－1）式を分解して，以下のモデルを組んでいる。
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Pit＝βo＋，B，E，ご＋εゴ、，
Pi，＝／o＋7，BV，t＋εit，
（CMW－2）
（CMW－3）
　（CMW－2）式の説明力の平均をR22とし，（CMW－3）式の説明力の平均をR23とする。
それぞれの情報だけを組み込んだモデルの説明力（R22およびR22）を，両者の情報を合わ
せた場合の説明力（R2T）から控除することにより，簿価情報の有用性口論一磁＝偽司
および利益情報の有用性［、e2T－ll73　・　BgE］を算出している。また，両情報により説明でき
ない部分［、伊7一銑一偽v＝擢dを簿価情報と利益情報では捉えきれないものとしてい
る。このようにCollins　et　al．（1997）では，モデルを分解し，2段階で各情報の有用性を
算出しているが，それは純粋に各情報の有用性を比較するためだと考えられる。
　彼らは，まず10年間ごとのR2の平均を比較し，各情報の有用性がどのように変化した
のかを観察している。その後，40年間の各年を対象として，クロスセクション回帰分析を
行っている。その結果，利益情報の有用性を示すR2Eは，1953－1962年には0299であ
ったものが，1983－1993年においては0．07へと低下していることがわかった［Collins　et
al．（1997），　p．49，　Table3］。その一方で，簿価情報の有用性を示すR2Bvは，1953－1962
年はO．004であったものが，1983－1993年には0．186と高まっていることが確かめられ
た［Collins　et　al．（1997），　p．49，　Table3］。
　彼らは，このような変化が各年でみた場合にも有意であるのか確認するために，以下の
時系列モデルを構築し，分析している。
平均R2’＝φo＋偽ZIMEt＋εit，（CMW－4）
ここで，TIMEとは1953－1993年までを1－43にコード化し直したものである。ここで
は，φ1の値とそれが有意であるかが確かめられている。φiが有意にプラス（マイナス）
であるならば，情報の有用性が時の経過にともない増加（減少）しているということにな
るからである。
　彼らの結果により，利益情報の有用性は低下しているが，簿価情報のそれは増加してい
ることが確認された。また，両者を合わせた会計情報の有用性は増加傾向にあることも同
様に明らかにされた。このことにより，Collins　et　al．（1997）は，「ボトムラインである
利益情報の有用性は昔に比べて減少しているが，それは簿価情報の増大した有用性により
取って代わっている」［CoMns・et・al．（1997），　p．65］と述べている9。
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3．3　Brown，　Lo　and　Lys（1999）による研究
　ここまでみてきたYaekura（2003）やCoHins　et　al．（1997）などの割引超過利益モデ
ルを用いた研究では，変数を期末株式数で除した1株当りデータを用いることにより研究
がなされていた。しかしながら，このように変数を期末株式数で除したとしても，企業規
模の違いによる影響を統制するには十分ではなく，場合によってはさらに悪化させること
もあるとの指摘がある［Barth　and　I（allapur（1996），　p．556］。そこで，企業規模に関す
る変数を単独で加えるなどにより，企業規模のおよぼす影響を統制し，会計情報の有用性
の時系列変化を取り上げたBrown，】tO　and】Lys（1999，以下ではBrown　et飢という）の
研究を概観することにする。
　Brown　et　al．（1999）は，企業規模は独立変数と従属変数の双方に影響をおよぼす乗法
因子であることから，規模の影響が大きければ，対象としている変数の変動への影響も大
きくなり，結果としてR2は高くなると考えている［Brown　et　al．（1999），　p．91］。　Brown
et　aL（1999）の研究目的は，企業規模を統制できていないモデルでは，情報の有用性を
示すとされるR2は，研究者が意図するような有用性を捉えていないことを明らかにするこ
とである。Brown　et　al，（1999）は，　Collins　et　al．（1997）やFrancis　and　Schipper（1999）
のように1株当りデータを用いた場合には，株価の大きなものも分析に含めてしまうため，
企業規模を統制できていないと考えているのである［p．86］。つまり，1株当りデータの
ように規模の因子が含まれている場合には，R2は規模の因子の変動係数1°に依存するため，
規模がおよぼす影響を統制したうえでさらに確かめる必要があるのである［Brown　et　aL
（1999），p．95］。そこでBrown　et　aL（1999）は，1株当りデ・・…タを用いたCollins　et　al．
（1997）やFrancis　and　Schipper（1999）の実証結果が，規模の影響を統制したあとで
あっても同じ結果になるかどうかを検証したのである。
　まず，Brown　et　al．（1999）では，　Collins　et　al．（1997）やFrancis　and　Schipper（1999）
で用いられたものと同じ1958－1996年（1953　一　1957年についてはデータを入手できな
かったとして含めていない）における株価，1株当りデータに換算した利益および持分簿
価のデータを112，134サンプル分集めた。なお，株価はColhns　et　aL（1997）に従い，期
末3ヵ月後のものを用いている。また，検証に用いたモデルは，Collins　et　a1．（1997）の
3式であり，それをクロスセクション回帰分析することにより確かめている［Brown　et　al．
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（1999），P．94］o
　Brown　et　al，（1999）は，　R2の上昇が，規模の因子が増大したことによりもたらされた
のかを明らかにするために，規模の因子の変動係数（ω）が，時系列でみた場合に有意に
大きくなっているのかを確かめている。そのさいに用いられたモデルは，以下のようであ
る　［Brown　et　al．（1999），　p．96］。
あμ，＝d・。＋d・。T」ua＋・・P，、＿・ （肌レ1）
6粥、＝＝　d。B，ps＋41。㎜E＋θ、B，P、，．t，（BLレ2）
（BLL－1）式および（BLL－2）式を検証した結果，ともに時間の変数（TIME）の係数
（d1）はともに有意にプラスであり，その値はO．01程度であることが明らかにされた
［Brown　et　al．（1999），　pp．96　一　97］。　dlがプラスであるということは，規模の因子の変
動係数（ω）が時の経過にともない大きくなっていることを示している。
　そこでBrown　et　al．（1999）は，規模の因子の変動係数（ω）と時間（TIME）とを独
立の変数として加えることにより，規模の影響を統制し，R2の時系列変化，次の式を用い
て検証している［Brown　et　al．（1999），　p．98］。
R2’＝9。＋9μ雌＋9、あ。、＋9、あ。UPS．，t＋・，、（BLレ3）
ここで，R2tはColHns　et　a1．（1997）で用いられた（CMW－1）式と同じモデルの39年
分のR2である［p．99］。その結果，規模の因子の変動係数を統制しない場合には，過去
40年間を通じて，1年につき約0．2％の簿価や利益の説明力における増加がみられたもの
の，それを統制すると，T工MEの係数であるglは一〇〇〇．3となり，1年につき約0．3％の
有用性の低下がみられたのであった［Brown　et　al．（1999），　pp．99　一　100］。
　このように規模の因子の変動係数を独立変数として加え，その影響を統制した場合には，
簿価や利益の有用性はむしろ低下していることが明らかにされたのである［Brown　et　al．
（1999），　p．103］。
Brown　et　al．（1999）ではこの方法の他にも，規模を表すものによって各変数を除すと
いう方法を用いて検証している11［Brown　et　al．（1999），　p．104］。規模を表すものとし
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て期末株式数を用いても，株価の大小がおよぼす規模の影響を統制できない。そこで，彼
らは株式数ではなく株価を用い，各変数を株価で除す以下のモデルを構築することにより
有用性の時系列変化を確かめている［Brown　et　al．（1999），　p．104］。なお，用いられる
株価は，企業評価日前に当該年度に行われた株式分割を調整したあとの，評価日1年前の
株価である［Brown　et　al．（1999），　p．105］。
奇＝偏＋際＋砺響＋e・…t・（BLL－4）
これは，PLt（およびPi，t・1）は，企業iのt期（t・1　ma）における株価であり，　EPSは1株
当り純利益，BVPSは1株当り簿価である。これを，1958－1996年まで各年の回帰分析
を行い，R2を算出している。その結果，　R2は低下していることがグラフ［Brown　et　al．
（1999），p．105，　Fig．4］により明らかにされたが，　Brown　et　a1．（1999）は，その低下
が有意であるのかを検証するために以下の時系列モデルでの検証も試みている［Brown　et
a1．　（1999），　p．105］o
R2’・＝k。＋k，TIME＋e，，t，（BLレ5）
この結果，klは有意に年平均一一〇．3°／・から一〇．2％となり，過去40年間にわたり，有用性は
低下していることが明らかにされた［Brown　et　al．（1999），　p．105］。
　このように，Brown　et　aL（1999）の研究は，　Colhns　et　al．（1997）と同じモデルを検
証したものであるが，企業規模がおよぼす影響の統制方法が異なっていた。Colhns　et　a1．
（1997）では期末株式数で除し，1株当りデータが用いられていたが，Brown　et飢（1999）
では各変数を前期末の株価で除すという方法が用いられていた。Brown　et　al．（1999）の
ように規模の影響を統制した場合には，アメリカにおける利益情報や簿価情報の有用性は
むしろ低下していることが明らかにされた点で，彼らの研究は意義があるといえる。
4．会計情報の有用性の影響要因を考慮した研究
　前節では，会計情報の有用性の時系列変化を検証するために，割引超過利益モデルを用
いた研究を取り上げた。そのような研究では，企業規模を統制できているか否かという違
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いがあったものの，会計情報の有用性が時の経過にともないどのように変化してきたのか
が確かめられていた。しかしながら，そこでは，何がそのような変化を引き起こしたのか
については取り上げられてはいなかった。そこで，本節では，会計情報の有用性の影響要
因にっいて考慮している研究を取り上げることにする。最初に，会計情報の有用性の時系
列変化を基準設定機関の変遷にそって検証したEly　and　Waymireの研究を概観し，その
後，会計情報の有用性の変化を引き起こした原因を探ったLev　and　Zarowin（1999）によ
る研究を取り上げることにする。
4．1　Ely　and　Waymire（1999）による研究
　Ely　and　Waymire（1999）によって行われた研究の目的は，会計情報の有用性を，会計
基準設定機関の変遷に関連づけ，検証することにある。Ely　and　Waymire（1999）が用い
たデータは1927　－1993年までの67年間のものである。調査対象期間が長期にわたり，
しかも基準設定機関の改変と関連づけて検証している点にEly　and　Waymire（1999）の
研究の特徴がある。彼女たちが基準設定機関の改変に応じて会計情報，なかでも利益情報
の有用性の変化を跡づけようとしたのは，基準設定機関は財務諸表利用者にたいする会計
情報の目的適合性を高めるためになされていると考えられ［Ely　and　Waymire（1999），
p．297］，また会計政策策定者によって焦点があてられているのは，主に利益の測定値とそ
の開示についてであると考えられるからである［Ely　and　Waymire（1999），　p．294］。
　Ely　and　Waymire（1999）の研究では，米国会計基準設定主体の変遷に応じて会計情報
の有用性が高まったのかどうかを明らかにするために，まず，米国会計基準設定主体なら
びに各主体が用いた基準設定方法の紹介を行っている。
　アメリカでは，1939年に最初の会計基準設定主体が設立された。最初のそれは，会計手
続委員会（Committee　on　Accounting　Procedure，以下ではCAPという）である。　CAP
が設立される以前には，基準設定機関が存在しなかったため，実務においてはさまざまな
会計手続が行われ，当時の証券分析のテキストにおいて企業間評価をしにくくさせている
との批判がなされていた［Ely　and　Waymire（1999），　p．297］。基準設定にあたってCAP
は，当時行われていた実務を改変するのではなく，実務で採用されている方法を認めなが
らも，企業が採用した方法を開示するよう求めるという方法をとっていた［Ely　and
Waymire（1999），　p．297］。このような基準設定方法は，1959年に会計原則審議会
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（Accounting　Principles　Board，以下ではAPBという）が設立されるまで20年間にわた
り用いられつづけていた。APBは，1973年に財務会計基準審議会（Financial　Accounting
Standards　Boards，以下ではFASBという）が設立されるまでの14年間にわたり基準設
定作業を担っていた。APBは，　CAPが用いた基準設定方法とは異なり，すべての企業が
用いることのできる会計処理方法を基準設定機関が選択するという方法を採用し，CAPよ
りも規範的な会計基準の設定アプローチを採用していた［Ely　and　Waymire（1999），　p．
297］。しかしAPBは，　CAP時代から求められていた概念フレームワー・一・クに基づく基準設
定は行えなかった［Ely　and　Waymire（1999），　p．298］。　APBのあとのEASBでは，概
念フレームワ・一・一・クに基づいた基準設定作業を行っている［Ely　and　Waymire（1999），　p．
299］。
　このように，これまで米国では3つの機関が存在してきたが，CAPとそれ以降のAPB
およびEASBが用いた基準設定方法は異なっていた。また，それぞれの機関が新設・改組
されたのは，会計情報の有用性を高めるためだと考えられていた［Ely　and　Waymire
（1999），pp．294－295］。したがって，　Ely　and　Waymire（1999）では，設定機関の変
遷に応じて会計情報の有用性が高まっているのか検証されたのである。
　Ely　and　Waymire（1999）の研究目的は2つあり，1っはCAPが設立されたことによ
り，利i益晴報の有用性は高められたかということである。Ely　and　Waymire（1999）では
CAPが存在する前の1927－1939年（Pre　一　CAP　Ue間）とCAPが基準設定を行っていた
1939　一　1953年（CAP期間）とを比較することで，このことを確かめている。もう1つは，
CAP以降の1959年と1973年における基準設定プロセスの改変は，利益情報の有用性を
高めたかということである。これは，APBにより基準設定が行われていたAPB期間（1960
－1973年）はCAP期間と，また同じくFA．SB期間（1974－1993年）はAPB期間と比
べることにより，利益情報の有用性の変化が検証されている。会計基準設定機関の薪設・
改組の目的は，いずれにおいても会計情報の有用性を高めるために行われたものであった
ことから，組織改変にともない会計情報の有用性が高まったのかを事後的に検証すること
は非常に重要だと考えられたのである［Ely　and　Waymire（1999），　p．295］。
Ely　and　Waymire（1999）が調査に用いたのは，特殊な規制が存在する運輸・公益企業・
金融機関を除いたうえで，ランダム抽出法により67年間から各年100企業12を取り出し
た6591のサンプルである13。また，Ely　and　Waymire（1999）が検証にさいして用いた
モデルは次のようであり，有用性のベンチマークとしてはR2が用いられた。
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γゴ＝　γo≠nAEj・≠γ2EJ≠Ei，　　（EW－1）
ここで，’yiは年度始めの月から年度末4ヵ月後までに測定した企業iの16ヶ月の市場調
整済みリター一一…ンを表している。∠Eiは企業iの年次利益の変動分であり，　Eiは企業iの年
次利益額である。εiは残差項である。なお，∠」EおよびEは年度始めの市場価値によっ
て除されている。検証された帰無仮説は，「ある基準設定機関が存在している期間は，それ
以前における基準設定機関（あるいはPre－CAP）の時代に比べて利益の目的適合性が低
い」というものである。したがって，CAP期間はPre－CAP期間と，　APB期間はCAP
期間と，FASB期間はAPB期間と比較することで検証されている。
　　（EW－1）式の結果は，　R2の平均値とその中央値が，　CAP期間に比べて，その後の
APB期間やEASB期間のほうが有意に高かったという証拠をほとんど示さないものであ
った。また，Pre－CAP期間に比べて，　CAP期間のほうが中央値は高いという弱い証拠は
発見されたが，4区分間を比較した場合におけるそれぞれの平均と中央値の差は有意なも
のではなかった。また，1959年のAPBの設立や1973年のEASBの設立をもたらした基
準設定プロセスの再編が，利益の増分した有用性をもたらしているのかについても検証さ
れたが，その結果は，利益の企業価値評価との関連性は1939年にアメリカでの会計基準
設定機関が設立されて以来，有意に増大しているという証拠は全く示されなかった。
　このように各期間におけるR2の平均値や中央値を単に比較するのでは，それぞれの基準
設定機関の在任中に生じた利益の有用性の変化を捉えることができない。基準設定機関が
利益の有用性を高めるということは，各機関が公表した新しい基準は会計利益の質を高め，
これらのデータを投資家にとってより有用なものにするということを想定している。もし
これが事実であるならば，基準設定機関の在任中に新しい基準が公表されれば，利益の有
用性は高まっているはずである。この可能性を検証するためにEly　and　Waymire（1999）
は以下のようなモデルを構築している。
∠協βQドづo≠あτ診≠02Dt　r　t≠μ‘，　　（EW－2）
ここで，ARSQtとはt年度における利益の水準と変動に市場調整済みリターンをクロスセ
クションで回帰させるモデルのR2のことである。τtは，1927年を1とし，1928年を2
とし，1994年までコード化しなおしたものである。D，は各期間のダミー変数である。
　まず，Pre－CAP期間とCAP期間における差を検定するため，1927－1959年までの
33年間のデータを用い，検証している。この検証のために，1939－1959年までの年度に
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たいしてD，＝　1をおいている。もしもPre－CAP期間よりもCAP期間のほうが利益の有
用性が高いのであれば，δ2はプラスの値となる。また，Pre－CAP期間とそれ以外との
差を検証するためには，1939－1993年までの全年度にたいしてDt＝1を割り当て，1927
－1938年を0とする。このような調査の結果，CAPの権威行使やその後のAPBやFASB
の設立をもたらした組織改変の期間に利益の有用性の上昇傾向は見られなかったことが示
されている。
　そのほかにもEly　and　Waymire（1999）の研究では，　Collins　et　aL（1997）やFrancis
and　Schipper（1999）の研究と同じモデル［乃＝α1≠α1Ei≠αaSVi≠，L‘　i］を用いて，4
期間ではそれぞれの情報の有用性に変化が見られるのかを検証している。APB期間に比
べ，簿価の有用性を高めるように進められたFASB期間においては，利益と簿価を混合さ
せた有用性が有意に高く増加していた。しかしながら，Ely　and　Waymire（1999）では，
混合させた有用性におけるこの増加は，その大部分がAPBのときに異常に低い値であっ
たために観察されたものであるとの説明をしている［Ely　and　Waymire（1999），p．315］。
実際，利益と簿価を合わせたものの有用性は，APB期間が最も低い値となっており，FASB
期間のそれは，Pre－CAPやCAPのときに観察されたものと比べれば，有意な差ではな
いのである［Ely　and　Waymire（1999），　p．315］。
　Ely　and　Waymire（1999）の研究をまとめると，アメリカにおける初期の会計基準設定
主体と，その後に続く基準設定機関とでは，利益の目的適合性が高くなるという仮説をご
く弱く支持しているだけであり，基準設定機関の変遷にともない会計情報の有用性が上昇
しているとは必ずしもいえないことが明らかにされたのである。
4．2　Lev　and　Zarowin（1999）による研究
　Ely　and　Waymire（1999）の研究は，会計清報の有用性の影響要因として基準設定機関
の改変が挙げられていた。今度は，ビジネス環境の変化を有用性の影響要因として指摘し
ているL£vand　Zarowin（1999）の研究をみてみたい。　Lev　and　Zarowin（1999）におけ
る研究の特徴は，利益情報の有用性の低下は，会計基準がビジネス環境の変化についてい
けていないことに起因していると考え，会計情報の有用性を低下させた原因について言及
したことである。Lev　and　Zarowin（1999）では，ビジネス環境の変化が速まったのは1970
年代以降だと考え，調査対象期間を1977－1996年までの20年間にしぼっている。彼ら
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が分析に用いたデータはCompustatファイルで入手可能なすべての企業のものと，その
うちデータの一貫性が確保できるもの1300社の2種類である。
　Lev　and　Zarowin（1999）では，投資家にたいする財務情報の有用性の時系列変化を検
証するために，3つのモデルを構築している。1つ目はEly　and　Waymire（1999）と同じ
以下の回帰モデルである。
R，t＝αo≠α1E、t≠α2∠陽，≠Eit，　　（LZ－1）
ここで，Ritとは，企業iの年次株式リターンであり，　Eitは特別項目前利益額であり，∠
EitはEの年度変化分である。また，　Eおよび∠Eについては，期首株主持分簿価で除し
ている。
　Lev　and　Zarowin（1999）が有用性のベンチマークとして用いたのは，時系列変化を扱
った他の研究と同じくR2と，利益の情報内容の有無をみるときに用いられたモデルの係数
α1とα2の大きさの2種類である。R2の変動は，会計情報以外に重要な情報があればその
値が低下する可能性があり，R2の値を時系列で比較しただけでは会計情報の有用性の変
化を観察するには不十分である。しかし，利益1ドルの変化に応じた株価の平均的な変動
をあらわすα1とα2の大きさもあわせて観察すれば，その大きさが小さくなる場合は，利
益情報の情報内容自体の低下を示すことができるからである。Lev　and　Zarowin（1999）
では，R2の変化のほかにα1とα2を用いることにより，投資家にたいする利益情報の有用
性の低下をより明らかに観察できるとして研究している［Lev　and　Zarowin（1999），　p．
356］。そして，彼らがR2およびα1およびα2の係数の変化を観察したところ，株式リタ
ーンと利益との連関は1977　一　1996年にかけて低下していることが示されたのである［Lev
and　Zarowin（1999），　p．357，　Panel　A］。
　Lev　and　Zarowin（1999）は，時系列でみた場合にも，このような変化が有意であるか
を検証するために，次の時系列モデルも構築している［Lev　and　Zarowin（1999），p．357］。
R2t＝∂≠わ伽砂≠傷　　（1」Z－2）
ERC，＝＝∂≠わ　　で㎜　　≠cあ　　　　（IZ－3）
（3）式におけるERCとは，利益水準と利益変動の係数（α1とα2）を合計したものであ
る。入手可能なすべてのデータについては，（2）式のbは一〇．002であり，（3）式のbは
一〇．011であり，また一貫したデータについては（2）式のbは一〇．004であり，（3）式の
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bは一〇．050であった。したがって，利益情報の有用性を，R2とERCという2つの指標
により検証した結果，株式リターンと報告利益のクロスセクションの連関は20年間にわ
たり低下していることが示されたのである14。
　Lev　and　Zarowin（1999）はCo皿ns　et　a1．（1997）の（CMW－1）式および（CMW－
4）式とまったく同じモデル［P、t＝ar　o≠α1」eit≠α2BVit≠Eit，および駒溜診＝φo≠φ
1㎜≠εit］によって，会計情報の有用性の時系列変化を検証している。　Colhns　et　al．
（1997）の検証結果では有用性は上昇していたものの，Lev　and　Zarowin（1999）のそれ
では低下していた。有用性の低下という結果は，リターンと利益などの連関から導かれた
Lev　and　Zarowin（1999）の前述の結果と一致していた。ここで彼らは，　CoMns　et　aL
（1997）と同じモデルを採用したにもかかわらずその結果が異なったのは，検証期間に違
いがあったからであると述べている［Lev　and　Zarowin（1999），　p．362］。
　Collins　et　al．（1997）では，1953－1993年の40年間を対象として，クロスセクション
回帰分析を行っていた。しかし，Lev　and　Zarowin（1999）は，　Co－ns　et　al．（1997）が
調査対象期間とした40年間のうち，後半の20年間に焦点を当てており，さらに調査対象
期間をCollins　et　al．（1997）よりも3年分延長していた。この最後の3年間は低いR2の
年となっていたために，Lev　and　Zarowin（1999）の時間の変数（TIME）の係数（φ1）
がマイナスとなったのだと説明している［Lev　and　Zarowin（1999），　p．362］。　Lev　and
Zarowin（1999）では「株価と利益＋簿価との連関は，過去40年にわたり安定している
ものの，後半の20年間においては減少している」［Lev　and　Zarowin（1999），　p．362］と
結論づけたのである。
　Lev　and　Zarowin（1999）では，有用性の変化という現象の把握にとどまらず，その原
因の究明にも努めている。Lev　and　Zarowin（1999）は，この20年間で有用性を低下さ
せた最大の原因を，ビジネス変化のスピードが高まったことに会計システムがついていけ
ていないことにあると考えた。このことを検証するために，まずビジネス変化の速度の高
まりを明らかにし，その変化が会計情報の有用性におよぼす潜在的重要性を探っている。
　ビジネス環境はかつてない速さで変化しているといわれるが，このことを支持する実証
結果がほとんどないことから，1£v　and　Zarowin（1999）は2つの指標（年度末の持分簿
価とその市場価値）によりビジネス変化を捉えている。まず，調査対象企業を，各年の簿
価と市場価値のランクにそれぞれ基づき，10等級のポートフォリオに分類する15。Lev
and　Zarowin（1999）は，時の経過にともない，1つのポートフォリオから他へと移る頻
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度とその大きさの平均をMARCとし，このMARCによりビジネス変化の速度を測定して
いる。各等級に属するポートフォリオに変化がない場合は，ビジネス変化の速度は遅いと
考えられ，またポートフォリオの変化が大きければビジネス変化は早いと考えた。っまり，
簿価と市場価値のMARCが大きくなることは，ビジネス環境の変化が速まっていること
を示すことになるのである。
　Lev　and　Zarowin（1999）は，各年度におけるMARCの平均が時系列でどのような変
化をしているのかを確かめたところ，市場価値ポートフォリオにおいては1964－1995年
にかけて平均値が0．309から0．526に増加しており，一方の簿価ポートフォリオにおいて
も1978－1996年にかけて0．179から0．536に増えていた。また，この変動が，時系列で
見たときに有意であるかを検証するため，彼らは次のモデルを用いて確認している【Lev
and　Zarowin（1999），　p．364］。
ノ1，L4RO　t＝a≠わ　　（　lf：mθtノ　　≠et　　　，　（】LZ－4）
t＝1964－1996年，
その結果，T㎞eの係数（b）は有意にプラスの値となり，企業環境の変化速度は，この30
年間で速まっていることが確かめられた。
　そこで，彼らは次の疑問として，ビジネス変化が速まっていることと会計処理の不十分
さは，財務情報の有用性の低下を示した証拠の一因となっているのかについて検証してい
る。投資家はビジネス変化にたいして迅速に応じるので，このことによって市場価値と会
計の価値の格差が増大したのではないかと考えたのである［Lev　and　Zarowin（1999），
P．365］。
　そこでLev　and　Zarowin（1999）は，1977－1996年に企業が経験した変化速度と利益
情報の有用性の変化との関係について調査している【Lev　and　Zarowin（1999），　pp．367－
370］。まず，彼らは，ビジネス環境の変化を検証したときの10等級のポートフォリオを
用いて，20年間でポートフォリオの移動のなかった企業を「変化なし企業」とし，変化のあ
ったものを「変化あり企業」とに分類する。そのうえで，「変化あり企業」をさらに，ポート
フォリオの移動の激しかったものを「速い変化」とし，残りを「遅い変化」とに分けている。
このように分類したあとに，Lev　and　Zarowin（1999）ではR2およびERCの時系列変化
を観察している。その結果，利益情報がビジネス変化の速度とマイナスの関係があるとい
う証拠を示すことで，ビジネス変化と会計情報の有用性の低下というつながりを明確にし
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た［Lev　and　Zarowi　1（1999），　pp．368　一　369，　Table　5］。そして，ビジネス変化の速さは，
変化を反映できていない会計システムの無力さ（ineffective）にっながり，会計情報の有
用性の低下をもたらしていると結論づけたのである16［Lev　and　Zarowin（1999），p．370］。
　そして，彼らはビジネス環境の変化を引き起こしたのは，無形資産，特に研究開発費
（Research　and　Development，以下ではR＆Dという）の増大であると，ビジネス変化
の速度と研究開発費の費用における変動との連関を分析している［Lev　and　Zarowin
（1999），pp．375－376］。彼らはR＆Dの年平均額が時系列で増大していることを検証す
るために次のモデルを用いた。Lev　and　Zarowin（1999）では，これをビジネス変化のあ
ったグループとなかったグループ，また変化速度の速いグループと遅いグループとで比較
することで確かめている［Lev　and　Zarowin（1999），　p．375］。
R＆1フの一殉欝＝θ≠わ　（7Eme　tノ　≠Et　，　　　（LZ－5）
t＝1978－1996年，
　その結果，モデルのR2は，変化のなかったグループがO．23であったのにたいして，変
化のあったグループは0．92であり，また変化の遅いグループのR2が0．31であったのにた
いして，変化の早いグループのそれは0．91であったことを明らかにされた［hev　and
Zarowin（1999），　p．375，　Table　8］。　R＆Dが時の経過にともない増加していることが明
らかになったことにより，時系列にともなう利益情報の有用性の低下との結びつきを明ら
かにした。
　アメリカの企業が経験したビジネス環境の変化速度は，過去20年間で高まっており，
この速度の高まりは利益情報の情報内容の低下と関連している［Lev　and　Zarowin（1999），
p．376］。そして，利益情報の情報内容の低下はR＆Dの金額の増加と関連しており，結果
としてビジネス環境の変化速度の高まりは，R＆Dの金額における増加と連動していると
述べている［Lev　and　Zarowin（1999），　p．376］。つまり，変化を引き起こすもの，とり
わけR＆Dへの投資によって生じている革新は，財務情報の有用性を低下させる重要な要
因であることを上述の関係を1つずつ検証することで明らかにしたのである。
　Lev　and　Zarowin（1999）の研究により，過去20年間にわたり，投資家にたいする財
務情報の有用性はシステマティックに低下していることが確かめられた。また，Lev　and
Zarowin（1999）ではその主な理由として，ビジネス変化の速まりとその衝撃の強さであ
ることを明らかにした。Lev　and　Zarowin（1999）の研究の意義は，そのような変化を引
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き起こすさまざまなもののなかから無形資産に焦点をあて，「無形資産一ビジネス環境の変
化一財務情報の有用性の低下」［Lev　and　Zarowin（1999），　p．383］という結びつきを完
成させたことにあるといえる。
5．むすび
　アメリカでは，Ba皿and　Brown（1968）やBeaver（1968）により始められた会計情報
の有用性に関する実証研究は，その情報内容の有無を株価反応から確かめるものから，割
引超過利益モデルを用いて会計数値と企業価値とを理論的に結びつけたものへと展開して
きている。
　しかしながら，第3節でみてきたように，割引超過利益モデルを用いた会計情報の有用
性の時系列変化にたいするその検証結果は一貫しておらず，Colhns　et　a1．（1997）や
Francis　and　Schipper（1999）のように有用性は上昇しているとするものがある一方で，
Brown　et　a1．（1999）のようにむしろ低下しているとするものもある。そこでは，企業規
模をどのように統制するかにより結果が分かれていた。
　また，第4節でみたように，会計情報の有用性の時系列変化に影響をおよぼすであろう
要因に焦点をあて，検証した研究では，近年会計情報の有用性が高まっているとは必ずし
もいえない結果となっていた。基準設定機関の変遷にそって会計情報の有用性の時系列変
化を検証したEly　and　Waymire（1999）の研究では，　APB期間に比べてRへSB期間のそ
の有用性は高くなっていたことが確認できたものの，それはAPB期間が調査対象期間の
なかでも特に有用性が低い時期であったからだと述べていた。また，有用性が低下した原
因をビジネス環境の変化速度の高まりにあるとしたLev　and　Zarowin（1999）の研究では，
この変化の速まりが会計情報の有用性低下をもたらしたと結論づけていた。
　アメリカでは会計情報の有用性の時系列変化について，多くの研究者によりさまざまな
角度からの研究がなされている。長期にわたる会計制度が改変されているためか，そこで
は一致した結果が得られているわけではない。一方，わが国では近年，短期間に会計基準
の大幅な変更が行われた。それにともない，わが国の会計情報の有用性は上昇しているで
あろうということは，Yaekura（2003）の研究結果から推測することができよう。そこで，
わが国では，このような変更のなかで，個別の会計基準が会計情報の有用性にどのような
影響をおよぼしたのかを検証していく必要がある17。アメリカでは個別の基準変更は取り
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上げられていないが，わが国では個別に焦点をあてた研究ができる環境にあるのである。
前章で明らかにした有価証券の公正価値情報に関する会計基準の変更が，会計制度全体に
おいてどのような役割を果たしえたのか，また会計制度の変更により有価証券の公正価値
情報そのものの有用性がどのように変化したのかということを実証していく必要があると
いえよう。また，そのさいには有用性変化の尺度として，多くの研究が用いていたモデル
の説明力を示すR2の値や焦点となる変数の係数の値の変化を用いるのが最適であると考
えられる。
［注］
1　会計情報の有用性の時系列変化を扱った研究では，「有用性」としてvalue・relevance
　という用語が用いられている。投資家にたいする有用な情報とは，企業価値と関連した
　情報であると考えられることから，この用語にたいして「有用性」という訳語をあてて
　いる。
2　割引超過利益モデルは，残余利益モデルともいわれるものであり，両者は同じモデル
　を示している。本研究では割引超過利益モデルという呼び方で統一することにする。
3　Bal　and　Brown（1968）は公表月のAPIを用いて，年次利益情報の公表が市場に新
情報を提供したか否かを確かめてもいる。この研究では，前期のAPIと当期のAPIを
比較し，年次利益情報が新しい情報を提供している場合には前期よりも大きな株価反応
が当期に観察されるとしている。
4　Lev（1989）が主要な会計雑誌として挙げたのはオoooαη伽g劾幅θ㎎。わ㎜品1げ
Aecounting　and　Eeonomics，♂Jotuvea1　ofAαeoun　ting」lteseaivhの3誌であり，これらに
掲載された論文20編が取り上げられている。
5　Lev（1989）が指摘した方法論における欠点としては，リターンと利益との関係が非
線形関係のようであること，偏回帰係数が企業間や時系列で一貫していないこと，期待
利益の見積値に測定誤差がみられることなどが挙げられていた。詳しくは，Lev（1989）
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　の第3節から第5節を参照のこと。
6　東京証券取引所第一部市場に上場しており，1976－2000年までに決算期の変更がな
　く，一度も持分簿価がマイナスになっていない企業であり，なおかっ財務諸表の情報が
Nikdcei　NEEDSから，また株価についてはPACAPあるいはPan　Rollingから入手でき
　る企業が選択されている。
7　Chow検定とは，母集団は一定であるという仮説を検定するために用いられるもので
　ある［Maddala（1992），訳書（1996），107ページ］。
8　Collins　et　al．（1997）のサンプル選択基準は，次のとおりである。1994年のCompustat
　から年次利益，簿価，株式の情報が利用可能であること。株価および株式分割や配当を
調整した要素が，決算後3ヵ月の最終日のものがCRSP月次リターン・ファイルより入
手可能であること。総資産および株主持分がともにプラスであること。なお，CRSPフ
　ァイルとは，シカゴ大学の証券価格研究センター（the　Center　for　Research　in　Security
Prices）が計算のうえ，磁気テープに収録したアメリカの上場証券に関する投資収益率
のデータ・べ一スである。CRSPテープについては桜井［（1991），172ページ］に詳し
い説明がある。
9　このような調査結果は，利益情報の有用性と簿価情報の有用性をそれぞれ違うモデル
で検証したFrancis　and　Schipper（1999）の研究によっても確かめられている。　Francis
and　Schipper（1999）の研究では，利益情報の有用性と簿価情報の有用性をまったく異
なる2つのモデルのR2の時系列変化で検証している。具体的には，前者のモデルは，市
場調整済みリターンを，特別項目前利益の変動とその水準に回帰させるものであり，後
者のモデルはt時点の企業の持分を従属変数とし，1株当りの資産および負債の簿価を
独立変数とするものである。その他にも，両者を合わせた場合の有用性をみるために，
Collins　et　al．（1997）における（CMW－1）式と同じモデルを用いて検証している。
Francis　and　Schipper（1999）は1952から1994年までを対象とし，　CRSPおよび
Compustatから入手可能な全てのデータ（97，368サンプル）を用いて，各年でクロス
セクション回帰分析を行っている。その結果，利益情報の有用性を示すR2が，1953年
にはO．27であったものが，1994年には0．16へと低下している一方で，簿価情報の有用
性を示すそれが0．22（1953年）から0．54（1994年）にまで上昇していることが明らか
にされている。また，利益情報と簿価情報を合わせた場合の有用性については，R2が0．48
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　（1953年）から0．65（1994年）へと上昇していることが検証されている。それらの時
　系列変化の有意性にっいても検証されており，利益情報の有用性は低下している一方で，
　簿価情報や利益と簿価を合わせたもののそれは上昇しているという時系列変化の結果が
得られたのである。
1°@変動係数とは，連続的な尺度にのみ用いられる記述統計量であり，平均と標準偏差の
　両方を組み合わせて作られる。平均の相違を考慮に入れて，2つの分布の変動がほぼ同
　じ大きさなのかを知ることができる。
11Barth　and　Kallapur（1996）では，変数バイアスを小さくさせるために，規模を表
　す代理変数により除すよりも，説明変数として規模の代理変数を加える方が実証的に良
　いと述べている。しかし，Brown　et　al．（1999）は，規模の代理変数で除すモデルの方
が，利益情報と簿価情報の説明力をより反映していると考え，後者のモデルによっても
検証している［Brown　et　al．（1999），　p．104］。
12その他にもCRSP月次株価ファイルより分析に用いる株式リターン変数を推定する
のに十分なデータを確保するために，前年度の2月から次年度の6月までの29ヶ月間
の月次普通株式の価格データを入手できる企業という条件を加えている。
13これらのデータにっいては，1950年以前のデータについてはMoody’sのものを，ま
た1950年以降のデータについてはCompustatに収録されているものが利用されている。
14　キャッシュフロー（以下では，CFという）情報の方が，利益情報よりも有用である
　とすることにたいして，Lev　and　Zarowin（1999）は［Rit＝ffo≠ff1CF，t≠ff2UCF，・≠
　ffsACC、t≠／9，　AACCi，≠Eit］というモデルを組み，検証している。　CF　i，およびACF
itは，営業CFの額およびその年次変動を示しており，　ACC　itおよびZIACC　，，は報告さ
れた見越項目とその年次変動を示している。なお，これら4つの変数はいずれも期首株
主持分の市場価値で除されている。このモデルを検証した結果，彼らは株式リターンに
たいして，営業CFや見越項目が利益情報よりも強い連関を有しているという証拠は示
　されなかったと述べている［Lev　and　Zarowin（1999），　p．359］。
15　このさいに用いるデータは市場価値とその簿価であり，市場価値のランキングについ
ては1963年から1995年までのCRSPのものを，また簿価のランキングについては
Compustat（1977年から1999年まで）のものを用いている。
16@また，単期項目や損失を計上する頻度が増えたことにより，有用性が利益情報から簿
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価情報に移行したと言われることにたいして，IJev　and　Zarowin（1999）は「それは財
務情報の情報内容が減少したことの徴候であって，原因ではない」と述べている［Lev
and　Zarowin（1999），　p．370］。
17　もちろん，わが国においても個別の会計基準の変更による影響だけではなく，会計情
報の有用性の時系列変化にたいする実証研究を蓄積していく必要があろう。そのうえで，
有用性の変化が観察される場合には，いかなる要因が会計情報の有用性を変化させてい
　るのか明らかにしなければならないであろう。
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第6章　銀行保有有価証券の公正価値情報の有用性に関する
　　　　　先行研究のレビュー
1．はじめに
　会計情報の有用性を高めるために会計制度が変更されていると考えられる。前章では，
会計情報の有用性が時系列でみた場合に，どのように変化してきたのかを扱った先行研究
を取り上げた。本章では，会計情報の有用性を高めると考えられる有価証券の公正価値情
報の有用性に焦点をあてた先行研究を取り上げることにする。
　DCFモデルを用いて企業価値を評価しようとするならば，取得時点の情報である取得原
価情報よりも，公正価値情報のほうが有用だと考えることができる。企業が将来に生み出
すであろう期待将来キャッシュフローを一定の率で割り引くことにより企業価値を算出す
るこの企業評価モデルは，市場価格や見積将来キャッシュフローの割引現在価値であると
される公正価値と結びつきやすいと考えられるからである。両者のこのような関係につい
ては第4章において明らかにした。しかしながら，理論的に有用だと考えられるだけでは，
会計情報のなかでも認識情報として新たに取り入れられるには不充分である。会計制度に
おいては，理論的に有用だと考えられる情報をまず開示清報として提供する。そして，開
示情報として提供された情報の有用性が実証されることによって，認識情報に組み込まれ
るようになると考えられるからである。
　そこで有価証券に代表される金融商品に関する会計基準をみてみると，金融商品をはじ
めとした資産や負債を貸借対照表上で公正価値により評価する基準が公表されている。ア
メリカではSFAS第115号『負債証券および持分証券への投資の会計処理』（Accounting　for
Certain　lnvestments　in　Debt　and　EqUity　Securities）により，国際会計基準では第39号
『金融商晶：認識および測定』（Financial　lnstruments：Recognition　and　Measurement）
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によりそれぞれ規定されているのである。また，わが国においても1999年1月に『金融
商品に係る会計基準』が公表されている。このように会計情報のなかでも有価証券の公正
価値情報が認識情報として提供されるようになった背景には，有価証券の公正価値情報の
有用性が実証的に明らかにされたからだと考えられる。そこで本章では，公正価値情報の
なかでも，有価証券のそれ1に焦点をあてて行われたアメリカとわが国における実証研究
をあとづけ，本研究におけるリサーチデザインへの示唆を得ることにする。
　まず，第2節において有価証券の公正価値晴報の有用性を貸借対照表の面から検証した
基本となる研究を取り上げることにする。つづく第3節では，さまざまな会計データを加
えたうえで行われた研究を取り上げることにする。会計データを増やすのは，前節で概観
した研究が抱えるモデルの問題を解決するためである。第4節では，第3節と同じように
第2節の問題点を回避すべく行われた研究をみていくが，その方法は会計データの拡充で
はなく，市場関連の変数を加えることにより行った研究を取り上げることにする。そして
最後に，本章で取り上げた研究を要約し，有価証券の公正価値情報に関する研究において
いかなる課題があるのかを明らかにし，本研究の検証にさいして用いるモデルのべ一スを
確認することにする。
　なお，「公正価値」という表現は，アメリカでは用いられているものの，わが国ではむ
しろ「時価」という表現が使われている。「公正価値」は必ずしも市場を介在しないという
点で，市揚価値を表す「時価」とは異なる。しかしながら，有価証券のように期待将来キ
ャッシュフローの割引現在価値が市揚価値となる場合には，その測定誤差はきわめて小さ
いと考えられる。そこで，本研究ではアメリカの先行研究においては「公正価値」という
用語を用いるが，わが国の研究においては原文の表現を重視することにする。また，貸借
対照表の情報提供能力に重きを置く公正価値会計の枠組みで公正価値情報を捉えた場合に
は，評価差額にたいしては実現・未実現という用語ではなく，本章では単に「評価差額」
と表現することにする。ただし，日本語文献においてはこの限りではない。
2．基本となるモデルによる研究
　公正価値情報は，期待将来キャッシュフローの割引現在価値を軸として，理論的には投
資家の意思決定に有用だと考えられてきたが，公正価値の測定にさいして誤差があると考
えられることから，その有用性はなかなか実証されてこなかった。そのようななかで，測
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定誤差が比較的小さいと考えられる有価証券に焦点をあてて調査した研究が1990年代に
入り活発に行われるようになった。そこで本節では，基本となるモデルによる研究をみて
いく。
　投資有価証券の公正価値情報の有用性を貸借対照表をもとにした評価モデルから検証
した先駆的な研究として，Barth（1994）の研究をあげることができる。また，　Barth（1994）
では，貸借対照表による評価モデルのほかに，利益資本化モデル（earnings　capitalization
model）によっても有価証券の公正価値情報の有用性を検証している。そこで，本節では
Barth（1994）の研究から取り上げることにする。次に，　Barth（1994）の研究と同じよ
うに貸借対照表をもとにした評価モデルをわが国のデータにたいして用いた桜井・桜井
（1998）の研究を取り上げることにする。そして，最後に公表年は前後するものの，Barth
（1994）が用いた利益資本化モデルに近いモデルを用いてわが国のデータを扱った桜井・
呉（1995）の研究をみていくことにする。
2．1　Barth（1994）による研究
　Barth（1994）の研究は，投資有価証券の公正価値情報の有用性を確かめるために，貸
借対照表をもとにしたモデルを用いた先駆的な研究としてあげることができる。Barth
（1994）の研究では，投資有価証券の公正価値情報の有用性とその評価差額の有用性を異
なるモデルにより検証している。両情報は同じく有価証券の公正価値情報でありながらも，
その測定誤差が投資家の意思決定にさいして異なる影響をおよぼす可能性があるからであ
る。前者の有用性を検証するためには貸借対照表をもとにしたモデルが用いられており，
後者のものには利益資本化モデルが使用されているのである［Barth（1994），　p．6］。こ
の点にBarth（1994）の大きな特徴があるといえよう2。そこではじめに公正価値評価額
の有用性を検証した分析を取り上げ，そのあとにその評価差額の有用性を取り上げたもの
をみていくことにする。
　Barth（1994）は投資有価証券の公正価値情報を，その簿価情報とは別に開示する必要
があるのか否かを確かめるために，その簿価情報と公正価値情報をともに独立変数として
モデルに加え，分析している。つまり，簿価情報を所与としてもなお，公正価値情報には
株主持分の時価にたいする増分説明力があるのかを検証しているのである。彼女が用いた
モデルは以下のようである［Barth（1994），　p，　6］。
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ル砺，，＝α。，＋α1，BVE　、、，＋α、，BINV　，，＋β、，FINV，、＋ん，（1）
このモデル式において，MVEとは株主持分の市場価値を表している。　BVEBとは投資有価
証券控除後の純資産額を，BINVならびにFINVはそれぞれ投資有価証券の簿価情報と公
正価値情報を意味している。各変数についている添え字のiは各銀行を，tは各年度を表し
ている。これらの各変数は不均一分散性の影響を緩和するために，株式分割等調整後の発
行済み普通株式数により除されている。（1）式において，FINVの係数が有意に0と異な
るならば，投資有価証券の公正価値清報はその簿価情報よりも増分情報内容があること示
している［Barth（1994），　p．7］。なお，　Barth（1994）の分析対象は，1971年から1990
年までCompustatのデータベースから入手できる銀行である。
　Barth（1994）では，（1）式を用いて，各年データにたいしてクロスセクション回帰分
析を，全データをまとめたものにたいしてパネル分析が行われている。その分析結果
［Barth（1994），　p．11，　table　2］は次のようであった。まず，クロスセクション分析の
結果であるが，BVEBは20年間すべての年度において係数の有意性を確保できたものの，
BINVにっいては20年中10年のデータにおいて，またFINVにおいては20年中16年
のデータにおいてその有意性が確かめられた。また，パネル分析の固定効果モデルによっ
て係数を推定したところ，FINVの係数については，その値が0ではないという仮説を棄
却できたものの，BINVについてはこれを棄却することができなかった。このことから，
銀行の株価にたいしては，投資有価証券の公正価値情報はその簿価情報よりも増分説明力
があるということを示しており，銀行が保有する投資有価証券の公正価値情報は投資家に
とって目的適合的かつ信頼できるとBarth（1994）では述べている［Barth（1994），　p．12］
?
　Barth（1994）では，この分析のほかに投資有価証券の公正価値評価差額の有用性に関
する分析も行っている。彼女が用いたモデルは，株式リターンを，投資有価証券売却損益
前の当期純利益と有価証券の実現損益およびその評価差額に回帰させる次のモデルである
［Barth（1994），　p．7］。
R，＝β。t＋β1，AE。，，＋β、，RSGL，＋β、，．FSGL，＋μ，，（・）
Rとは年次株式収益率を示し，EBは有価証券実現損益前の当期純利益を，∠EBとは1期
前からのEBの変化額を表している。　RSGLは有価証券の実現損益であり，　FSGLは有価
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証券の公正価値情報の評価差額である。また，すべての独立変数は期首の株価で除されて
いる。（2）式においてRSGLおよびFSGLの係数が有意に0と異なるのかを，さきの分
析と同じように，クロスセクション回帰分析とパネル分析の固定効果モデルの2つにより
検証している4。
　クロスセクション分析の結果は，∠IE，は20年中18年において係数が0ではないとい
う仮説を棄却できたが，RSGLについては20年中18年，　FSGLについては同じく14年
においてこの仮説を棄却できなかった［Barth（1994），　p．13，　table　3，　panel　A］。しか
しながら，パネル分析の結果によれば，これらの仮説をすべての変数において棄却するこ
とができた［Barth（1994），　p．13，　table　3，　panel　A］。だが，係数の値は，　FSGLは有
意にプラスとなったものの，RSGLについては有意にマイナスであった。つまり，有価証
券の公正価値評価差額は，株式収益率にたいしてプラスの影響を与えているものの，その
実現損益はマイナスの影響をおよぼしているという結果を示したのである。
　有価証券の公正価値評価差額の有用性が，クロスセクション分析では確認できず，パネ
ル分析では確かめられたことにたいして，Barth［1994］は，この情報は投資家にとって
目的適合的であったとしても，その見積誤差がリサーチデザインにおいて重要な問題をも
たらしているのかもしれないと述べている［Barth（1994），　p．12］。また，有価証券の実
現損益の有用性を確認できなかったことについては，その他の資産や負債の未実現損益情
報と相殺されていることが原因かもしれないと述べている［Barth（1994），　p．15］。
　Barth（1994）の研究は，貸借対照表モデルと利益資本化モデルの2つのモデルと，ク
ロスセクション分析とパネル分析という2つの手法を用いて多面的に有価証券の公正価値
情報に関する有用性を検証している。その結果をまとめると，銀行が保有している投資有
価証券の公正価値清報がその簿価情報以上に株主持分の時価を説明していることを明らか
にしたものの，有価証券の公正価値評価差額は，その測定誤差により信頼性を確保できず，
有用性を検証できなかったということができる。Barth（1994）の研究は，理論的には有
用だと考えられていた公正価値情報にたいして，測定誤差が他の資産よりも小さいと考え
られる有価証券に焦点をあてることによって，公正価値清報そのものの有用性を実証した
という点で大きな意義があるといえよう。
2．2　桜井・桜井（1998）による研究
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　Barth（1994）の研究がアメリカの銀行が保有する有価証券を対象として，貸借対照表
をもとにしたモデルによりその公正価値情報の有用性を検証した基本的な研究である。わ
が国では，このような研究として桜井・桜井（1998）の研究をあげることができる。
　Barth（1994）の研究では有価証券に関する公正価値情報のみが用いられていたが，桜
井・桜井（1998）の研究では，有価証券だけではなく，わが国で入手可能なデリバティブ
に関する公正価値晴報の有用性についてもあわせて検証している。また，Barth（1994）
が有価証券の公正価値評価額をモデルに組み込んでいたのにたいして，桜井・桜井（1998）
の研究では公正価値評価額とその簿価との差額を独立変数として用いている。このような
違いはあるものの，両者の研究が用いた分析モデルの理論的根拠は貸借対照表をもとにし
て株主持分の価値を説明しようとする点で基本的に同じだと考えることができる。
　桜井・桜井（1998）の研究では，1997年3月末時点に東京証券取引所第一部市場に上場
されている銀行100行の1997年3月期決算情報を対象として，有価証券やデリバティブ
の公正価値情報が，銀行の株価形成において反映されているのかを分析している［桜井・
桜井（1998），114ペー・・一ジ］。桜井・桜井（1998）が用いたモデルは以下のものである［桜
井・桜井（1998），119ページ］。
時価総額＝わo≠b1（自己資本簿価）≠加（有価証券の未実現損益）
　　　　≠b3（デリバティブの未実現損益）≠b4（デリバティブの契約額等），　（3）
この式において，自己資本簿価を所与としてもなお，有価証券の未実現損益とデリバティ
ブの未実現損益が企業間の時価総額の差を説明できるのならば，それらはともに時価総額
と有意にプラスの関係にあるはずであるとして，分析を行っている。しかしながら，（3）
式は，独立変数である自己資本簿価と有価証券の未実現損益やデリバティブの未実現損益
との間に約0．9という非常に高い相関関係がみられるため，多重共線性の問題を生じさせ
ている。そこで，彼らは時価総額から自己資本簿価を控除したものを従属変数とし，さら
に各変数を1株当りデータに換算した以下のモデルを分析している。
時価総額一自己資本簿価＝・　Co≠e2（有価証券の未実現損益）
　　　≠c3（デリバティブの未実現損益）≠b4（デリバティブの契約額等），（4）
この式を分析した結果，有価証券の未実現損益およびデリバティブの未実現損益の係数は
有意にプラスであり，デリバティブの契約額等の係数についても，その値は極めて小さい
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ものの有意にプラスであることを明らかにしている。
　桜井・桜井（1998）の研究は，貸借対照表をもとにしたモデルを構築しているという点
でBarth（1994）の研究と同じだと考えることができるが，　Barth（1994）の研究ではク
ロスセクション分析においてはその有用性を確認できなかった有価証券の公正価値評価差
額が，わが国においては株価形成に反映されていることを明らかにした点で特徴的である。
Barthが用いたモデルとは異なるものの，貸借対照表モデルを用いて，わが国の銀行が保
有する有価証券の公正価値情報の有用性を実証したという点で意義があるといえよう。
2．3　桜井・呉（1995）による研究
　桜井・桜井（1998）の研究では，Barth（1994）の分析結果とは異なり，貸借対照表モ
デルを用いて有価証券の未実現損益情報（公正価値評価差額）の株価形成にたいする有用
性が確認されていた。しかしながら，Barth（1994）では有価証券の公正価値評価差額に
ついては株式収益率を従属変数とする利益資本化モデルを用いて分析が行われていた。有
価証券の公正価値評価差額の有用性を検証するにさいして，従属変数の違いが重大な影響
をおよぼしている苛能性があるかもしれない。そこで，わが国のデータを対象としている
ものの，桜井・桜井（1998）とは異なり，Barth（1994）と同じように株式収益率を従属
変数としたうえで有価証券の公正価値評価差額の有用性を検証した桜井・呉（1998）の研
究を次にみていくことにする。なお，Barth（1994）や桜井・桜井（1998）が銀行を対象
として分析していたのにたいして，桜井・呉（1995）では分析対象となる業種が特定され
ていない点に大きな違いがある。
　桜井・呉（1995）の研究では，証券市場における投資家の意思決定に有用な情報を提供
するという目的で開示されるようになった有価証券の時価評価額が，実際に株価形成に反
映されているのかを明らかにしている。このために用いられた方法は，株価変動を，原価
主義利益情報と時価情報により説明させる以下のモデルである［桜井・呉（1995），111
ページ］。
株価変動Zi＝co≠Cl（原価主義利益情報X，）≠c2（時価情報Y，1），　（5）
従属変数である株価変動とは，決算発表月を月次0として，その1年前から月次残差収益
率をサンプル別に集計したものである。この残差収益率は，市場モデルを用いたものと市
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場収益率を控除したものの2通りのものが用いられている。また，原価主義利益情報とは
総資産経常利益率の対前年変化分を，時価情報は総資産額にたいする未実現損益の対前年
変化分を示している。なお，サンプルは，1991年から1993年まで継続して東京証券取引
所市場第一部に上場されており，かつ1990年から1993年の間に決算月を変更していない
企業の1992年3月から1993年4月までの決算データ2，040個である。
　桜井・呉（1995）の分析結果［桜井・呉（1995），115ページ，図表3］によれば，市
場モデルの残差収益率を用いた場合には，原価主義利益情報だけではなく，時価情報の係
数もまた有意な値であり，伝統的な原価主義による利益情報を所与としてもなお，有価証
券の時価情報が株価変動との間に追加的な関連性があることが明らかにされている。しか
しながら，原価主義利益情報の係数は有意にプラスとなっていたものの，時価情報のそれ
にっいてはマイナスとなっていた。つまり，有価証券の未実現利益の額が前期に比べて大
きく増加した企業ほど，その株価は低下していることを示していることを桜井・呉（1995）
は明らかにしたのである5。
　桜井・呉（1995）の研究をまとめると，わが国においては原価主義会計の総資産経常利
益率と総資産に占める未実現損益の対前年変化分は，互いの情報を所与としてもなお，株
価変動と有意な関係を示しており，株価変動にたいして追加的な説明力を有しているとい
うことができる。しかしながら，その追加的な説明力は互いに異なり，原価主義利益情報
が株価変動にたいしてプラスの説明力をもつのにたいして，時価情報はマイナスの説明力
であることを明らかにしたという点で意義があるといえよう。
　本節では，有価証券の公正価値情報の有用性を検証した初期の研究としてBarth（1994）
と桜井・桜井（1998），桜井・呉（1995）の研究を取り上げた。これらの研究から，有価
証券の公正価値評価額は，日米において株価形成に反映されていることが確かめられたと
いうことができる。しかしながら，有価証券の評価差額ならびにその実現損益については，
アメリカの実証結果とわが国のそれとは一致しておらず，この点に両国の違いを観察でき
るといえよう。
3．会計データを加えた研究
　前節でみてきた研究は，測定誤差が比較的小さいと考えられる有価証券の公正価値情報
を主な対象として分析が行われていた。しかしながら，公正価値情報の有用性を検証する
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さいに従属変数として用いられた株価は，有価証券の公正価値情報によってのみ説明され
るものではない。そうであるならば，本来は独立変数として加えるべきものにもかかわら
ず，その変数を除いてしまうことにより検証結果が歪められる可能性があろう。そこで，
本節では，第2節で取り上げた研究が抱えるこのような問題点を解決するために，有価証
券の公正価値情報以外にも有用だと考えられる会計データを加え，より精緻なモデルを構
築し，公正価値情報の有用性を検証した研究を取り上げることにする。
　有価証券以外の公正価値情報など，さまざまな会計データを変数として加えた分析とし
て，Nelson（1996），　Eccher，　Ramesh　and　Thiagarajan（1996，以下ではEccher　et　al．
という），Barth，　Beaver　and　Landsman（1996，以下ではBarth　et　al．という）ならびに
Venkatachalam（1996）の研究をあげることができる。なかでも，　Nelson（1996）の研
究は1991年に公表されたSFAS第107号『金融商品の公正価値に関する開示』により開
示されることとなった金融商品の公正価値情報をモデルに加え，分析を行った最初の公刊
論文である。そこで，本節ではまずNelson（1996）の研究から取り上げることにする。
つづいてNelson（1996）がモデルのなかで用いた変数をさらに細分化し，分析を行った
Eccher　et　al．（1996）の研究をみていくことにする。そして，同じくSFAS第107号によ
り開示されることとなった公正価値情報の有用性を検証しているが，Nelson（1996）や
Eoeher　et　al．（1996）の研究とは従属変数やモデルの構築方法が大きく異なるBarth　et　al．
（1996）の研究を概観することにする。最後に1994年に公表されたSFAS第119号『派
生金融商品および金融商品の公正価値に関する開示』により開示されることとなったデリ
バティブの公正価値庸報を含めて分析を行ったVenkatachalam（1996）の研究を取り上
げることにする。
3．1　Nelson（1996）による研究
　Nelson（1996）の研究は，　SFAS第107号で開示が要求された金融商品の公正価値情報
が，それを保有する銀行の普通株式の市場価値と関係しているかどうかを調べたものであ
る。またこの研究では，銀行の株価を説明するものとしてすでに先行研究により明らかに
されている将来の成長機会を統制した分析も行っている。Nelson（1996）の研究は，モデ
ルに含める公正価値情報の種類が増え，将来の成長機会の代替変数としてROE（株主資本
利益率）や簿価の成長性が用いられている点に大きな特徴がある。
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　Nelson（1996）が検証した仮説は，　SEAS第107号により開示されることになった金融
商品の公正価値情報が，それを保有している銀行の株価形成に有用であるならば，それら
の変数の係数は有意にプラスの値となるはずであるというものである［Nelson（1996），
p．165］。このことを検証するために，株式時価総額を，株主持分簿価だけではなく，SEAS
第107号により開示されるようになった有価証券の公正価値情報と簿価情報の差額に回帰
させる次のモデルを用いて検証している［Nelson（1996），　p．165］。なお，彼女が分析に
用いたサンプルは，1992年6月30日時点の総資産額の上位200の銀行のうち，株価デー
タを1994年のCRSPより入手できた1992年の146行と1993年の133行である。
囎麗??????? ?????
?
??? ??????惣
?
（6）
　この式において，MVEとは各年3H末日の普通株主持分の時価総額を示している。　DIF
とはSFAS第107号により開示されることとなった公正価値からその簿価を控除した評価
差額を意味し，　SECとはすべての有価証券，　LOANとは純鮒金，　DEPは預託金，　m
は長期負債を表している。OFFiO7とはSFAS第107号の対象となっているオフバランス
の金融商品の公正価値のことである。また，各変数に付されている添え字のiは各銀行を，
tは各年度を表している。分母のBVEは株主持分簿価を示している。したがって，　Nelson
（1996）が用いたモデルの従属変数は株価簿価比率となっている。
　　（6）式の分析結果［Nelson（1996），　pp．174・175，　table　4］をまとめると，　SFAS第
107号により開示された公正価値情報のうち，　1992年における有価証券の公正価値惰報だ
けが簿価情報よりも増分説明力を有しているということができる。この検証結果は，有価
証券の公正価値情報の有用性を確認したEccher　et　al．（1996）やBarth・et・al．（1996），ま
た貸付金の公正価値情報の有用性を明らかにしたBarth　et　al．（1996）の検証結果とは異
なっていた。
　このようなことにたいして，Nelson（1996）は，　Barth　et　al．（1996）の研究を例にあ
げ，Barth　et　al．が使用したモデルに問題があると述べている［Nelson（1996），　p．173］。
Barth　et　a1．（1996）においては，普通株式持分簿価の係数は1であると制約を加えてい
る。しかしながら，Nelson（1996）の結果によれば，　BVEの係数は1％水準で有意に1
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よりも大きくなっているのである［Nelson（1996），　table　4］。つまり，　Nelson（1996）
は，Barth　et　al．（1996）が株式簿価を1であるという制約を加えているために，　Barth　et
a1．（1996）の分析結果は歪められたのであろうと述べているのである［Nelson（1996），
p．173］。そして，Nelson（1996）は自らの主張を裏づけるために，実際に株式簿価を左
辺に移行し，Barth　et　al．（1996）と同じようにモデルに制約を加えたうえで分析してい
る。その結果，Nelson（1996）が主張するように，モデルに制約をつけた場合には，有価
証券や貸付金の公正価値晴報の係数は1よりも大きくなり，制約のない場合に比べればそ
の値は2倍となり，ともに統計的有意性も満たされるようになったことを明らかにしてい
る6。
　Nelson（1996）は先の（6）式だけでは銀行の株価形成において重要な他の変数を除い
ている可能性が強いとして，さらに，先行研究により明らかにされている将来の成長性に
関する変数を組み込むモデルを分析している。銀行の将来の成長性を統制したうえでも
SEAS第107号により開示された金融商品の公正価値情報は有用であるのかを検証してい
るのである。将来の成長性は直接測定することができないので，それを将来の収益性と成
長性に分解し，当期のROEをパーセンタイルで順序づけしたもの（RANKROE）と普通
株式持分の成長率（GROWTH）をそれぞれの代替変数とした次のモデルを分析している
［Nelson（1996），　p．177］。
跨・α〔　l
B呪，
　　DIFSEC，，　　　　　　　D況0昭，　　　　 　　　　　　D〃7z）E1≧＋β1　　　　　　＋β2　　　　　　　　＋β、
　　　BVE，，　　　　　　　β嘱，　　　　　　　BVE，ご
　　　　　　　　　OFIFIo7，，DIIFLTD，，＋β4　　　　　　＋β5　　　　　　　　十8置，，　　　BVE，、　　　　　　BVE，，
〕＋6・＋欄卿R・照・岬㎜・岬職
（7）
　ROEとGROWTHをモデルに投入することにより，このモデルの説明力は1992年に
おいてはO．　15からO．51へ，また1993年においては一〇．02から0．24へと有意に増大した。
さらに，これらの変数を投入することにより，それまで銀行の株価簿価比率を説明すると
されていた有価証券の公正価値情報についても，他の変数同様に，その係数の有意性を確
保できなくなってしまった［Nelson（1996），　p．178］。このことから，　Nelsonは将来の
成長性に関する変数を統制することの重要性とSEAS第107号により開示されることにな
った公正価値情報はその簿価情報以上には増分説明力をもたないと述べている［Nelson
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（1996），p．179］　7。
　Nelson（1996）の研究は，第2節の研究が抱えていたモデルの問題にたいして，有価証
券だけではなく，SFAS第107号により開示されることになった公正価値情報や将来の成
長性という変数を加えることで回避し，そのうえで公正価値情報の有用性を検証した研究
として意義のあるものである。しかしながら，その分析結果をまとめると，SFAS第107
号により開示されることとなった公正価値清報だけではなく，有価証券の公正価値情報の
有用性も確認することができなかった。
3．2　Ecch磯Ramesh　and　Thiagarajan（1996）による研究
　Nelson（1996）と同じようにSEAS第107号により新しく開示されたものの有用性を
調査した研究にEccher　et　al．（1996）の研究がある。　Nelson（1996）が有価証券を銀行
の保有目的により区別しなかったのにたいして，Eccher　et　al．（1996）では有価証券をト
レーディング目的のものと保有目的のものとに分け，それらの有用性を確かめている点に
大きな違いがある。また，Eccher　et　aL（1996）の研究では，　SFAS第107号により開示
された公正価値情報だけではなく，金融商品に関するものの簿価情報や，これまでも報告
されていたその他の原価情報を統制したあとであっても，それらの公正価値情報は増分情
報内容を有しているのかを確かめている点に特徴がある。そこで，次にEccher　et　al．
（1996）の研究をみていくことにする。
　まず，SEAS　a9　107号による開示情報の有用性を調査するために，　Eecher　et　al．（1996）
　は3つの仮説を立て，検証している。3つの仮説とは，「有価証券の公正価値は，それら
　の取得原価にたいして増分情報価値はないi，「有価証券以外のもので開示されている公
　正価値晴報は，それらの取得原価にたいして増分情報価値はない」および「市場関連オ
　フバランス項目の公正価値は，それらの簿価にたいして増分情報価値はない」である。
最初の2つの仮説を検証するために，彼女たちは次のモデルを構築している8。
MVE，　　　＝β。＋β1BVE，
ATRDFS
＋β2
　　　BY［E
MOBFV　　　　l
∠］刀vv、
　　　　＋β3
　　∠ハIL、
　　　　　＋β4　　Bレ’E　　　　　　　BVE　　　　’COBArv　　　　　　　ル㊨BIV7　　　　’＋β8
　BVE，　　　　　　　Bレ「E置
∠II）P㎜f
　　　　　’
＋β5
＋β9
BVE
　　　lDPNM　　　l
　　　BVE、
∠L皿）、
　　　　＋β6
十εt・
BVE、 7
?
十
TA
（8）
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㎜およ欄は，（6）式において用いた定義と同じである。∠は，公正価値とその簿
価との差額を表している。TRDFSはトレーディング目的の有価証券のことであり，　INV
は投資目的の有価証券，NL、は貸付金，　DPWMは定期預金，　LTDは長期負債，　MOBFV
は市場関連オフバランスシート項目の公正価値，COBNVは信用関連のオフバランスシー
ト項目の契約額，MOBNVは市場関連オフバランスシート項目の契約額である。また，
DPNM／TAは定期預金以外の預金を資産総額で除したものである。このモデル式におい
て，ATRDFS，∠INV，∠NL，　MOBFVの係数はそれぞれプラスの値を，∠」DPWMお
よびALIIDはマイナスの値をとると予想される。
　この（8）式の結果［Eccher　et　al．（1996），　pp．100・101，　table　3］は，　ATRDFS，∠
INV，∠NLおよびCOBNVは有意にプラスの値をとり，MOBNVおよびDPNM／TAは
有意にマイナスの値となった。なお，∠DPWMおよび∠」LTDについては株価簿価比率に
たいして増分説明力があるという結果は示されていない9。
　このような結果を得たものの，Eccher　et　al．（1996）では，個々の資産・負債の公正価
値評価差額が株価簿価比率にたいして弱い関係であったことから，次にSFAS第107号に
より開示された公正価値情報と，原価主義会計のもとで入手可能な情報の関係について調
べている。このためにEccher　et　al．では，財務諸表において報告されている原価情報を用
いた18の財務比率を選出し，株価簿価比率を従属変数としてステップワイズ法による回
帰分析を行い，12の変数を選択させた。選択された12の変数は，企業規模を表す変数1
っ，収益性を示す変ta　4つ，貸付金の質を示す変数3つ，貸借対照表の構造を示す変数1
つ，そして成長性を示す変数3つである［Eccher　et　al．（1996），　p．104］。そして，先の
公正価値情報に関する変数9つとともにモデルに投入し，原価情報を所与としてもなお公
正価値清報に増分情報内容があるのかを検証している［Eccher　et　al．（1996），　p．106］。
　財務諸表上で報告されているデータを所与としても，（8）式の分析結果と同じことが言
えるのかを確認したところ，1992年と1993年の両年において株価簿価比率に有用な変数
は∠血RDFSとAINV，　COBN▽，　MOBNVの4変数であった［Eccher　et　al．（1996），　p．
106，table　5］。トレーディング目的の有価証券と投資目的の有価証券の公正価値情報に
ついては，原価情報による財務比率を統制したうえでもその有用性を確認できたものの，
貸付金の公正価値情報については株価簿価比率にたいする説明力を失ってしまったのであ
る。
　Eccher　et　al．（1996）の研究では，原価情報を用いた財務比率を統制したうえでSEAS
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第107号により開示された公正価値情報の有用性を検証した。その結果，トレーディング
目的有価証券と投資目的有価証券の公正価値情報はともに，株価簿価比率たいして有用で
あることが明らかにされた。このことは，SEAS　ag　107号による情報の有用性を検証した
Nelson（1996）の研究では検出されなかったという点で意義があるといえよう。しかしな
がら，Eccher　et　al．の研究では，原価情報を統制した場合には，貸付金の公正価値情報の
有用性を確認することができなかった。
3．3　Barth，　Beaver　and　Landsman（1996）
　っついて，Barth　et　al．（1996）の研究についてみてみることにする。　Barth　et　al．（1996）
の研究は，Nelson（1996）やEccher　et　al．（1996）と同様に，　SEAS第107号により開
示された公正価値情報の有用性を検証するために行われた。しかしながら，Nelson（1996）
やEccher　et　al．（1996）とは検証に用いたモデルに大きな違いがある。　Nelson（1996）
やEccher　et　aL（1996）では，従属変数に株価簿価比率を用いていたが，　Barth　et　al．（1996）
では，株主持分時価と簿価の差額を用いてSEAS第107号のもとで開示される公正価値情
報の有用性を確かめているのである。また，Nelson（1996）やEccher　et　al．　（1996）で
は各変数を株主持分簿価で除していたが，Barth　et　al．（1996）ではこのことが分析結果
を歪ませるとして，何らかの指標で除すことをしないモデルを用いている。このことも先
の研究との相違点としてあげることができる】°。
　Barth　et　a1．（1996）では株主持分の時価とその簿価の差額は，　SFAS第107号の対象
となる資産や負債だけではなく，それ以外の情報によっても説明されるはずであるとして，
各銀行が保有するSEAS第107号以外の資産や負債のほか，不良債権の額などを統制変数
として加えた次のモデルにより分析している。
MVBV－APR＝β。＋卵EC＋β，五1＞rs＋β、DEP＋，B、LTDT
　　　　　＋β5TOBS＋／76ハ乙P㎜＋fi7　NOハIIO7AS
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）　　　　　＋β8、～り1？VI　O7L1＋fi，CORI）EI）＋fii　o　NP」乙
　　　　　＋1β，IISAS＋」β12∬乙1＋μ，
この式において，従属変数であるMVBVは，普通株主持分の時価と簿価との差額を示し
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ており，独立変数であるSECとはすべての有価証券の公正価値と簿価の差額，　msは貸
付金の公正価値と簿価の差額，DEPは預金の公正価値と簿価の差額，　LTDTは長期負債の
公正価値と簿価の差額，TOBSはオフバランスシートとなっているものの公正価値の合計
額のことである。また，NPENSとはSEAS第87号により開示されるようになった年金
資産の公正価値から年金債務を控除したもの，NON　107AS（NON　107LI）とは総資産（総
負債）の簿価からSEAS第107号の対象資産（負債）の簿価を控除したもの，　CORDEP
とは10万ドル以上の国内預け金から定期預け金を控除したものである。NPLは不良債権
の額を示し，ISASとは総資産からSFAS第107号の対象外の資産および1年以内に再評
価される利息獲得資産を控除したものを，またISLIは預金および長期負債の簿価から1
年以内に再評価される預金および長期負債の総額を控除したものを意味している。分析対
象としたのは1992年の銀行102行と，1993年の109行である。また，（9）式において，
SEC，　INS，　TOBS，　NPENS，　CORDEP，　ISASの係数はプラスの値を，　DEP，　mT，
NPL，　ISHの係数はマイナスの値を予想している［Barth　et　al．（1996），　p．528］。
　　（9）式の分析結果［Barth　et　al．（1996），　p．528，　table　3］によれば，　LNSの係数は
1992年ならびに1993年の両年において有意にプラスの値となったものの，SECとLTDT
はそれぞれ1993年においてのみ有意にプラスとマイナスとなった。それ以外のSEAS第
107号による公正価値情報の有用性は検出できていない。Barth　et　al．（1996）の研究では，
Nelson（1996）やEccher　et　al．（1996）の研究では明らかにできなかった貸付金の公正
価値情報の有用性11を検証できたという点が大きな特徴である。また，この分析以外にも
Barth　et　al．（1996）は，　SEAS第107号による公正価値情報の有用性をより多面的に調
べるために，各変数の前年度からの変動分をとったモデルの分析も行っている。その結果
は，（9）式の分析結果とそれほど異ならなかった［Barth　et　al．（1996），　p．532，　table　5］
120
　Barth　et　al．（1996）の研究は，　SFAS第107号による公正価値情報のうち，有価証券，
貸付金，長期負債の3つの公正価値情報の有用性を明らかにした。Nelson（1996）やEccher
et　al．（1996）では明らかにされなかった貸付金についてもその有用性を検証したことは，
Barth　et　al．（1996）の研究の意義としてあげることができる。また，不良債権や金利感
応型資産・負債が銀行の株価と有意な関係にあることを明らかにしたものの，預託金やオ
フバランス項目の公正価値情報についてその有用性を確認することはできなかったことに
ついては，Nelson（1996）やEccher　et　al．（1996）の結果と同じであった。
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3．4　Venkatachalam（1996）による研究
　Barth　et　a1．（1996）では，　SFAS第107号による情報だけではなく，これまでモデル
に含められることのなかった不良債権の額などを統制したうえで公正価値情報の有用性を
検証した。しかしながら，Nelson（1996）やEccher　et　al．（1996）と同じく，オフバラ
ンス項目の公正価値情報の有用性を検証することはできなかった。そこで，次にオフバラ
ンス項目の公正価値情報に焦点をあて，その有用性を確かめたVenkatachalam（1996）
の研究をみていくことにする。この研究は，先の3つのものとは異なり，SFAS第119号
より開示されることになった銀行のデリバティブの公正価値情報の有用性を検証すること
を目的として行われた。
　Venkatachalam（1996）の研究は，デリバティブに関する公正価値情報が，銀行の株価
と関係しているのかに焦点がある。彼が用いたサンプルは，1994年末時点で1億5000万
ドル以上の資産を有し，かつオフバランスの金融商品を有している銀行99行である。デ
ータは1993年と1994年のものが使用されている。彼が用いたモデルは，株式時価総額を，
デリバティブを含む金融商品ごとに分解し，各変数の公正価値晴報により回帰させた以下
のモデルである。
MVE，＝β・＋fi，　CSHEe，＋β、INV，＋β、NLN，＋β、DEP，．＋，B，DBT，
　　　　＋β・NETBV，＋β，FD朋、＋β，FOBS，＋β，TABO、　　（10）
　　　　＋β10ハ乙P．乙，＋εt，
この式において，MVEとは期末の株主持分時価のことを表している。　CSHEQは現金お
よび現金同等物の公正価値，INVはトレーディング目的のものを含む投資有価証券の公正
価値，NLNは貸付金の公正価値，　DEPは預金の公正価値，　DBTは総負債の公正価値，
NETBVは貸借対照表上にあるその他の資産簿価からその負債の簿価を控除したもの，
FDERは資産・負債の管理に用いられるデリバティブ商品の公正価値，　FOBSはその他の
オフバランス項目の公正価値，TABOは年金および退職給付債務の総額，　NPLは不良債
権の簿価をそれぞれ示している。なお，負債や債務を表す変数（DEP，　DBT，　TABO）に
ついては，マイナスのデータとして扱われており，各変数の係数の符号について，β1か
らβgはプラスとなり，β10はマイナスとなると予想している13。
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　Venkatachalam（1996）の分析結果により，　FOBSの係数は有意にマイナスとなった
ものの，それ以外の係数は有意にプラスとなり，それらの公正価値情報が株式時価総額を
説明していることが明らかにされた［Venkatachalam（1996），　pp．344－－345，　table　2］。
このことから彼は，デリバティブの契約額は，その公正価値情報を統制したあとには，あ
る種のリスク関連情報を提供することになるのではないかと解釈している
［Venkatachalarn（1996），　p．343］14。デリバティブに関する公正価値情報が銀行の株
価変動を説明しており，さらにそれはデリバティブの契約額以上に増分説明力を有してい
ることを明らかにしたという点で，Vbnkatacha㎞（1996）の研究は意義があるというこ
とができよう。
　本節では，有価証券の公正価値清報だけではなく，その他の会計データを加えたうえで
公正価値情報の有用性を検証した研究を取り上げた。モデルを精緻化し，さまざまな角度
から公正価値情報の有用性が検証された。そのような一連の研究の全年度において検証さ
れたわけではないものの，有価証券の公正価値情報の有用性はほぼ一貫して検出されたと
いうことができよう。しかしながら，貸付金の公正価値情報についてはBarth　et　aL（1996）
と『Venkatachalam（1996）においてのみ，デリバティブの公正価値情報にっいては
Venkatachalam（1996）においてのみ，その有用性が確かめられていた。
4．市場関連の変数を加えたモデル
　前節までの先行研究により，有価証券の公正価値情報の有用性はほぼ確かめられたとい
うことができる。第2節では，基本となるモデルを用いてその有用性を明らかにしていた。
第3節では，より多くの資産や負債の公正価値情報を含めることにより，第2節で指摘さ
れたモデルの問題点を回避し，検証していた。そこで本節では，同じくモデルの精緻化を
はかっているが，第3節とは異なり，市場関連の変数を投入した研究を取り上げることに
する。第2節の研究では貸借対照表のうち，資産の側の一部だけを対象としており，負債
の側を考慮していなかった。しかしながら，銀行の株価は資産側だけではなく負債の公正
価値情報もまた有用だと考えられる［Ahmed　and　Takeda（1995），　p．208］。まず，負債
の公正価値情報の代わりに，長期負債に金利を掛けた変数を加えることで負債の公正価値
の変動を統制し，有価証券の公正価値情報の有用性を検証したAhmed　and　Takeda（1995）
の研究ならびに河（2000）の研究を取り上げることにする。そして，わが国の銀行が保有
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する有価証券には株式が多いという特性を考慮して東証株価指数をさらに加え，株式市場
の動きを統制した吉田・加藤・國村（2002）の研究を取り上げることにする。
4．1　Ahmed　and　Takeda（1995）による研究
　第2節で取り上げたBarth（1994）の研究では，有価証券の公正価値評価差額やその実
現損益が銀行の株式時価総額にたいして有用であることを検証できなかった。Barth
（1994）はこのことの原因として測定誤差の問題を指摘していた。しかしながら，このよ
うに有価証券の実現損益やその評価差額の有用性を検証することができなかったのは，
Barthの研究では金利変動からもたらされる他の純資産の価値変動，具体的には負債の価
値変動を考慮していないことが原因であると考えることができる［Ahmed　and　Takeda
（1995），p．209］。そこでまず，金利変動に関する変数を投入することで，その問題の解
決を図っているAhmed　and　Takeda（1995）の研究を取り上げていくことにする。
Ahmed　and　Takeda（1995）によるモデルは，　Barth（1994）の（2）式に，株主持分
簿価の増資による増加分（EQINV）と投資有価証券以外の資産から長期負債を除いたもの
に5年もの国債の金利変動を掛けた変数（LTGAP＊∠r）を加えている。また，従属変数
に配当総額を足している点もBarthのモデルとは異なる点である。　Ahmed　and　Takeda
（1995）が用いたモデルは次のようである。
∠柵Fぞ編＝醐謂島＋ら艦警
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）　　　　　　　　　＋嬬鍔ll＋鵜雛葺＋誤號1孕＋」Ut
SGLとは有価証券の実現損益であり，∠IURGLは有価証券の公正価値評価差額，　IBSGL
は有価証券の実現損益前の当期純利益である。彼らは，σ1からσ4はプラスとなり，σ5
はマイナスになると予想している。なお，彼らの分析対象は1986年から1991年までの
152の銀行の四半期データであり，サンプル数は3256個である。
　彼らの分析結果［Ahmed　and　Takeda（1995），　p．219，　table　2］によれば，モデルに
LTGAP＊Arを含めることにより，　SGLならびに∠URGLの係数が有意に大きくなるこ
とを明らかにしている。長期負債に関するものの価値変動を統制することにより，有価証
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券の公正価値評価差額だけではなく，その実現損益の有用性を検証した点は，Barth（1994）
の検証結果と大きく異なっているということができる。
　Ahmed　and　Takeda（1995）の研究では，　Barth（1994）の研究では検出されなかった
有価証券の実現損益の有用性についても明らかにすることができた。そこで，Ahmed　and
Takeda（1995）では，　Barth（1994）が指摘していた測定誤差の問題を確かめるために，
銀行の財政状態が分析結果におよぼす影響を統制した分析も行っている。その結果，自己
資本比率とROAが低い銀行の実現損益については銀行の株価にたいしてマイナスの影響
を与えていることを明らかにしている。このことから，彼らは投資家が実現損益を評価す
るさいには，利益額や自己資本比率を維持しようとする銀行経営者のインセンティブを読
み込んでいると考えられると述べている［Ahmed　and　Takeda（1995），　pp．224－225］。
　Ahmed　and　Takeda（1995）の研究は，負債の価値変動を5年もの国債の金利を用いて
統制することにより，有価証券の公正価値評価差額だけではなく，その実現損益もまた銀
行の株価形成において有用であることを明らかにした。しかしながら，実現損益は銀行の
財政状態により株価にたいして影響する向き（符号）が異なることも明らかにしている。
4．2河（2000）による研究
　Ahmed　and　Takeda（1995）の研究は，負債の公正価値1青報を入手できないときに，金
利変動を用いてその価値変動を統制し，有価証券の公正価値評価差額とその実現損益の有
用性を確認した点で意義があるといえよう。しかしながら，Ahmed　and　Takeda（1995）
では1986年から1991年までのパネルデータを対象としながらも，クロスセクション分析
を行っており，分析手法が最適ではなかったことを指摘できる。つまり，パネルデータを
まとめて扱い，クロスセクション分析を行っているため，より正確なパラメータの推定が
できていない可能性があるのである。そこで，次にAhmed　and　Takeda（1995）の研究が
抱える分析手法の問題点を回避した河（2000）の研究を取り上げることにする。
　河（2000）では，わが国で1990年より開示されてきた有価証券の時価情報を対象とし
て，その時価情報がその簿価を所与としてもなお追加的に邦銀の株価を説明するのかっい
て分析している。このことを確かめるために，河の研究では，Ahmed　and　Takeda（1995）
が用いたモデルを修正した以下のモデルを用いている。
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∠」MVE　t　　　　　　＝β。＋β，麗　　　t－1
EBSGLt＋β2SGL　t
＋β4
MVE　　　　　t－1
∠CASH
MVE　　　t－1
t＋β・雛7t
?α………∠
円燗
?
?
十
＋β6
柵　　　　f－1LTGAP
堀
t＊∠lRt　　　　　＋β7
　t－1
t－1
EM　＊SGL　　　　　　tMVE　←1　’
（12）
この式において∠MVEとは，エクイティ時価の変化分を示している。また，　EBSGLは有
価証券売却損益前利益，SGLは有価証券売却損益，∠URGLは有価証券の未実現損益お
よびその変化額，∠ICASHは有価証券売却額から有価証券の新規購入額を控除したもの，
EQINVは増資によるエクイティの増加額，　LTGAPは長期貸出と長期負債の差額，∠】Rは
利子率の変化分，EMは利益マネジメントダミーであることをそれぞれ示している。また，
河の研究では，1997年3月現在の上場銀行118行のうち，決算データ不足を除く107行
の1990年3月決算から1997年3月決算までのデータを対象として分析を行っており，
用いた分析手法はパネル分析である。そして，このモデル式においてβ1，β2，β3，β5，
はプラスの値を，β4，β6，β7，はマイナスの値をとると予想し，検証している。
　パネル分析における固定効果モデルを用いて係数を推定したところ，EBSGL，　SGL，
∠duRGL，∠CAsH，　EQINv，　LTGAP＊∠Rの係数はそれぞれ有意であり，そして予想
したとおりの符号となった。このことから，わが国においては，銀行が保有する有価証券
の実現損益および未実現損益（評価差額）は株主持分時価の変化率にたいして有用である
ことが確かめられた。
　河（2000）の研究では，Ahrned　and　Takeda（1995）の研究が抱えていた分析手法の問
題を解決したうえでも，わが国の銀行が保有する有価証券の公正価値情報の有用性を検証
したという点で意義があるものだということができよう。
4．3　吉田・加藤・國村（2002）による研究
　河（2000）の研究により，わが国においても邦銀が保有する有価証券の公正価値情報が，
銀行の株価形成において有用であることが確かめられた。しかしながら，アメリカでは株
式の保有が規制されているのにたいして，わが国ではそのような規制がない。そのため，
わが国では銀行が保有する有価証券のなかでも株式の占める割合が比較的高くなっている。
このような両国の特徴を考慮せずに有価証券の公正価値情報の有用性を検証すれば，その
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分析結果は歪められる可能性があろう。事実，邦銀の保有有価証券に占める株式の割合が
高いことから，わが国では，有価証券報告書において有価証券の時価情報が開示される前
に，株式市場の動向からその時価がある程度推計されている可能性があると指摘されてい
るのである［吉田他（2002），27ページ］。そこで，次に株式市場の動向を統制した場合
にも，有価証券の実現損益や未実現利益（有価証券評価差額）が株式時価総額と有意な関
係を保ちっづけるのかについて検証した吉田他・加藤・國村の三者によって行われた吉田
他（2002）の研究をみていくことにする。
　吉田他（2002）の研究では，Ahmed　and　Takeda（1995）のモデルをもとにしながらも，
邦銀は保有有価証券のなかでも株式の保有割合が高いことに注目し，市場インデックスを
加えた次のモデルを構築している。
∠MVE，
　　　　＝，6。＋，6i　R．，＋β，
帆E，．1
SGLt
　　　　　　　MVE，－1　　　MVE，．1
＋忍雛1＋久L署菱孕＋」Ut，
＋β、∠URGL’＋β、　IBSGL’
MVE，－1
　　　　　（13）
この式におけるRM，とは，わが国におけるt期の5月末時点の東証株価指数の収益率を表
している。その他の変数の定義はAhmed　and　Takeda（1995）と同じである。ただし，
Ahmed　and　Takeda（1995）では∠」rにたいして5年もの国債の金利が用いられていたの
にたいして，吉田他ではコールレートの5A平均が用いられている。なお，吉田他（2002）
の分析対象は，1990年3月期から1999年3月期までの邦銀デs・d－一一タである。サンプル年数
が増えている点で河（2000）とは異なるが，パネル分析を用いて係数の推定を行っている
点では両研究は同じである。
　吉田他（2002）によれば，市場インデックスを統制せずに固定効果モデルにより係数の
推定を行った場合には，河（2000）の検証結果と同じく，SGLと∠URGLは有意にプラ
スとなっていた［吉田他（2002），33ページ，表3］。しかしながら，市場インデックス
を統制した場合には，∠URGLの係数はその値が小さくなったものの，有意であったのに
たいして，SGLの係数は有意性を保つことができなかった。このことは，分析対象を地方
銀行に限定した場合にも同じ結果を観察できていた［吉田他（2002），35ページ，表5］。
しかしながら，大手銀行を対象とした場合には分析結果が異なり，SGLの係数は有意にプ
ラスであったものの，∠URGLの係数は有意ではなくなった。このことから，市場ポート
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フォリオに近い保有構成をしていると考えられる大手銀行では，有価証券の評価損益情報
による追加的な情報の意味は地方銀行よりも著しく小さいと結論づけている［吉田他
（2002），36ページ］。
　吉田他の研究では，市場インデックスを統制することにより，株主持分の時価と有価証
券の実現損益やその評価損益の間に有意なプラスの関係があるというのは「見せかけ」［吉
田他（2002），25ぺv・・一一ジ］であることを明らかにしたことに大きな特徴がある。
　本節では，有価証券の公正価値情報の有用性に焦点をあて，市場関連の変数を加えるこ
とによりモデルの精緻化をはかった3つの研究を取り上げた。アメリカの銀行を対象とし
たAhmed　and　Takeda（1995）ならびに邦銀を対象とした河（2000）の研究では，有価
証券の公正価値評価差額とその実現損益は銀行の株式時価総額にたいして説明力のあるこ
とが明らかにされたものの，市場インデックスを加えた吉田他（2002）の研究では，有価
証券の公正価値評価差額の有用性は認められたものの，その実現損益の有用性を観察する
ことはできなかった。有価証券の実現損益情報の有用性については一貫した結果を導くこ
とはできていないが，その公正価値評価差額については，市場関連の変数を加えた場合で
あってもその有用性がほぼ確かめられていると考えることができよう15。
5．むすび
　以上においてみてきたように，本章では，有価証券の公正価値情報の実際的有用性を検
証しようとした過去の諸研究をモデルの精緻化方法の違いに分け，概観してきた。本節で
は，本章の要約をするとともに，本研究における課題を明らかにすることとする。
　第2節では，有価証券の公正価値清報の有用性を主として貸借対照表をもとにしたモデ
ルにより説明させた日米両国における基本となる研究を取り上げた。その結果，わが国で
は有価証券の公正価値評価額だけではなく，その評価差額の有用性が認められたものの，
米国では有価証券の公正価値評価額の有用性のみが確認された。しかしながら，株価は有
価証券の公正価値情報によってのみ説明されるものではなく，その情報以外に有用だと考
えられる会計データが除かれていることにより分析結果が歪められている可能性があった。
つづく第3節では，有価証券の公正価値情報以外の会計データを加え，モデルを精緻化し
た研究を取り上げた。さまざまな角度から公正価値清報の有用性にっいて調査した結果，
有価証券の公正価値情報の有用性はほぼ一貫して検出された。また，第4節では，第2節
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で取り上げたモデルに市場関連の変数を加えた研究を概観した。そして，市場関連の変数
を統制した場合であっても，ほぼすべての研究において有価証券の公正価値情報の有用性
が確認された。
　本章でみてきたように，有価証券の公正価値情報は，それを保有する企業の株価形成に
反映されていると考えることができる。しかも，そのうちの多くの研究は第4章で取り上
げたDCFモデルをべ一スとした検証モデルを構築し，分析していた。また，わが国にお
いては，有価証券とデリバティブの未実現損益情報を用いた桜井・桜井（1998）の研究や，
原価主義利益と時価情報を加えて検証した桜井・呉（1995）の研究，市場関連の変数を統
制変数とした河（2000）の研究や吉田他（2002）の研究が行われてきた。しかしながら，
第3節で取り上げたような，さまざまな会計データを加えたうえで有価証券の公正価値情
報の有用性を調べた研究はまだ行われていない。わが国において，有価証券の公正価値情
報が投資家の意思決定にとって有用であると結論づけるためには，そのような研究をする
必要があろう。
　第4章で明らかにしたように，わが国では短期間に有価証券の公正価値晴報に関する制
度変更が行われた。有価証券の公正価値情報の扱いが短い間に変更されたのは，その情報
が有用であると考えられたからであろう。しかしながら，このような制度変更により，有
価証券の公正価値情報の有用性がどのように異なってきたのかについてはまだ明らかにさ
れていない。制度変更がなされたことにより有価証券の公正価値情報の有用性がどのよう
に変化してきたのかを調べなければならない。
［注］
1　公正価値情報の有用性を検証するさいに大きな問題となるのが，市場の値を用いて公
正価値を測るときの誤差の大きさである。測定誤差が大きければ，たとえその情報が有
用だと考えられても実証することは困難だからである［Barth（1994），　pp．15　一　16］。
　しかしながら，有価証券の公正価値情報については，市場価格が有価証券の期待将来キ
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　ヤッシュフローの割引現在価値，すなわち公正価値を表していると考えられることから，
　測定誤差が検証結果に与える影響を懸念する必要はないといえる。
2　Barth（1994）以降の研究では，公正価値の評価差額を用いて有価証券の公正価値の
　有用性を検証している。したがって，有価証券の公正価値評価額の有用性とその評価差
　額の有用性とを分離して検証していることはBarth（1994）の研究の特徴である。
3　なお，（1）式においてはFINVとBINVは高い相関を示しており，多重共線性の問題
　が生じている。Barth（1994）では（1）式からBINVを除いたモデルの分析も行って
　いる。
4　（2）式では有価証券実現損益前の当期純利益は，その変化分が用いられている。しか
　しながら，株式リターンを説明するには変化分ではなく，有価証券実現損益前の当期純
　利益額を用いたほうが良いとして，［、島’＝σα≠σ1莇伝≠σal｛SGLit≠σ3tESGLe’t＋i7］
　の分析も行っている。　この式にたいして各年でクロスセクション分析を行った場合に
　は，EBについては（2）式の結果と同じく20年のうち18年において，その係数が0で
　はないという仮説を棄却できたが，RSGLは20年中1年，またFSGLは20年のうち
　2年しか棄却できなかった［Barth（1994），　p．13，　table　3，　panel　B］。しかし（2）式
　との違いは，この式においてはパネル分析の固定効果モデルを用いて各変数の係数を推
　定しても，RSGLおよびFSGLについて先の仮説を棄却できなかったということである。
5　この分析は，ポートフォリオでの回帰分析によっても行われている。ここでいうポー
　トフォリオとは，全サンプルを総資産経常利益率の順に並べ十分割し，各グループ内で
　サンプルを有価証券の未実現損益の対前年変化分の順に並べ十分割する方法で作成さ
　れたもののことである。詳しくは，桜井・呉（1995）の114ページを参照のこと。なお，
　ポートフォリオによる分析結果のほうがモデルの説明力は高まっていたものの，その他
　の分析結果は同じであった［桜井・呉（1995），115ページ，図表3］。
6　Eccher　et　al．（1996）の研究では，　BLLのような制約を設けていないにもかかわらず，
　Nelson（1996）の結果とは異なっていた。このことにたいして，　Nelson（1996）は，
　Eccher　et　al．（1996）が規模別に分析を行ったために違いが生じたのであろうと述べて
　いる［Nelson（1996），　p．176］。
7　Nelson（1996）はリターンモデルの分析も同時に行っている。その結果は，　Barth
　（1994）の結果と同じように，有価証券の公正価値による評価差額は株式リターンに反
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　映されていなかった。
8　モデルからCOBNV，　MOBNV，　DPNMの3変数を除いたモデルの分析も行ってい
　る。また，Eccher　et　al．（1996）は，上場銀行の実質的な大多数を表す1992年の296
　行，1993年の328行を対象としているが，それらをさらに上位行と下位行に分けた分
　析も行っている。
9　∠ILTDは，オフバランス項目であるMOBFV，　COBNV，　MOBNVをモデルに投入
　しないときには，その有意性が確保されていた。オフバランス項目の変数を加えること
　により∠LTDの係数の有意性が確保できなくなったことにたいして，　Eccher　et　al．
　　（1996）は，∠mと従属変数である株鵬価比率との関係1まみせかけであったこと
　が，このことにより明らかになったと述べている［Eccher　et　al．（1996），　p．99］。
10@Nelson（1996）やEccher　et　al．（1996）では，各変数をBVEで除していたにもか
　かわらず，Barth　et　al．（1996）が各変数を何らかの指標で除すというモデルを用いて
　いないのは，Barth　and　Kallapur（1996）により変数を除すモデルの欠点が指摘され
　ているからだと述べている。
11財政状態の悪い銀行による貸付金の公正価値は，評価益を大きく見積もり，評価損を
　過小評価する傾向があることから，財政状態の良好な銀行よりもその測定誤差が大きい
　と考えられる［Barth　et　al．（1996），　pp．529－530］。そこで，　Barth　et　al．（1996）は
　自己資本比率の高低を統制することにより，財政状態別に貸付金の公正価値情報の有用
　性を検証している。その結果，財政状態の良好な銀行のLNSの係数は有意にプラスで
　あったが，財政状態の悪い銀行の場合には，マイナスとなり［Barth　et　al．（1996），p．531，
　table　4］，財政状態が貸付金の公正価値情報の有用性に影響をおよぼしていたことが明
　らかになった。
12その他にも，4月末日の株価に代えて，12月末日の株価を用いたモデルや，Nelson
　（1996）やEccher　et　al．（1996）が用いていたように株主持分簿価や収益性・成長性
　などの変数を加えたモデルの分析も行っている。その結果，いつの株価を用いるかとい
　うことはSFAS第107号による公正価値情報の有用性に影響するものの［Barth　et　al．
　（1996），p．534，　table　6］，株主持分簿価や収益性や成長性に関する変数を加えても結
果は変わらないことを明らかにしている［Barth　et　al．（1996），　p．533］。
13彼は（10）式に，すべてのデリバティブの契約額（NPDER），その他のオフバラン
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　スとなっている金融商品の契約額（NPOBS）を含めたモデルや，このNPDERをリス
　ク管理目的デリバティブ（NPDER且）とトレーディング目的のデリバティブ
　（NPDERT）に分類して投入したモデル，そこにさらにオフバランスシート項目とな
　っているデリバティブの信用リスクの額（CRISK）を加えたモデルの分析も行っている。
14Venkatachalam（1996）は，モデルに組みそこなった変数を統制するために，先行
研究で重視されていた預託金（core　deposit　intangibles）および将来の収益成長性の代
　替変数を投入したモデルを組んでいる。分析結果の一覧を示していないものの，その結
果は先の分析結果を覆すものではなかったと述べている［Venkatachalam（1996），　p．
343］。また，彼は（10）式を前年度との差分をとるモデルに変え，各変数を1993年末
　日の発行済み株式数で除したうえで分析している。その結果［Venkatachalam（1996），
p．346，table　3］は，有意にプラスの値をとったのはβ1からβ7であり，（1）式の結果
　と基本的には同じであった［Venkatachalam（1996），　p．347］。
15その他にもLynn（2000）による研究もある。　Lynn（2000）の研究では、理論べ一
スとして用いているものが本章で取り上げたものとは異なり，前章で取り上げた割引超
過利益モデルをべ一スとしたものである。Lynn（2000）の研究については第8章を参
照のこと。
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第7章認識情報と開示情報の有用性の相違に関する
　　　　　先行研究のレビュー
1．はじめに
　有価証券の公正価値情報の有用性は，前章においてみてきたように多くの研究によりほ
ぼ確認されているといえよう。このようなことを背景として，有価証券の公正価値情報は
会計情報における開示情報から認識情報へと位置づけが変更されたと考えられる。「企業の
財務諸表のなかで，何を資産，負債，持分，収益，費用，利得，損失として認識するのか，
そして何を財務諸表の注記において開示するだけであるのかを決めることは財務会計の基
本的な事項」［Barth（2000），　p．23］だと考えられている。会計における認識情報と開示
情報の差異は大きいのである。
　また，第3章で明らかにしたように，語用論的アプローチを用いれば会計情報における
認識情報と開示情報には差違があると考えられる。会計において一定の規準を設けて区別
され，また理論的にも異なると考えられる認識情報と開示情報にたいして，投資家をはじ
めとした会計情報利用者は区別して用いているのであろうか。認識情報と開示情報の違い
が情報利用者の意思決定に何らかの影響をおよぼしているのかを確かめるために，これら
の相違を検証した先行研究を概観することが本章の目的である。
　しかしながら，わが国においては証券市場における認識情報と開示情報の違いを検証し
た研究はまだ行われていない。また，アメリカにおいてもそれほどなされていない。その
理由として，この種の研究では認識情報と開示情報の区別の仕方やモデルへの組み込み方
が難しいからだと指摘されている［Davis－Friday　et　al．（1999），　p．404］。そこで本章では
数少ない先行研究のなかでも4つのもの1を取り上げることにする。そうすることにより，
難しいといわれる認識情報と開示情報の相違を検証する研究において注意すべき事項を確
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認し，本研究で用いるモデルの構築にあたっての示唆を得ることにするのである。
　まず第2節において，認識と開示に関する公開草案や公告にたいして株価がどのような
反応を示したのかを検証したEspahbodi　et飢（2002）の研究を取り上げることにする。
そして，市場が認識情報と開示情報にたいしてどのように反応するのかを情報公表時点周
辺におけるリターンをもちいて検証したAboody（1996）の研究とAmir　and　Am辻（1997）
の研究を第3節においてみていく。つづく第4節では，株価を市場の反応の指標として用
いたDavis・Friday　et　al．（1999）の研究をみていくことにする。最後に第5節では，これ
らの先行研究をまとめ，本研究において認識情報と開示情報の有用性の相違を検証するさ
いの留意点等を確認することとする。
2．公告内容にたいする市場の反応の相違
　会計においては開示情報と認識情報では，その情報に大きな違いがあると考えられてお
り，また「企業は認識にたいしては抵抗するが，追加的な開示にたいしては従順である」
［Barth（2000），　p．23］ともいわれている。
　認識と開示にたいする企業行動の違いの例としてよく用いられるのが，株式ベースの報
酬（Stockbased　compensation，以下ではSBCという）に関する会計の議論である［Barth
（2000），p．23］。　SBCとは，経営者や従業員にたいしてストックオプションや類似の持
分証券を報酬として提供するものであり，キャッシュ不足で苦しんでいる新設企業やハイ
テク企業などではキャッシュによるボーナスや給料の代わりに用いられているものである。
従来，アメリカでは会計原則審議会による意見書第25号によりSBCプランによる報酬費
用を認識する必要がなかったことから，SBCは従業員の動機づけやキャッシュの流出を抑
えるために広まっていった［Espahbo（li　et　al．（2002），　p．344］。
　SBCが普及するにつれ，報酬費用を認識しないことが問題とされるようになり，1993
年6月にEASBはSBCを付与した日の公正価値にもとついて，　SBCプランにより授与さ
れたあらゆるものを報酬費用として認識することを求める公開草案を公表した。しかしな
がら，報酬費用の認識を求める公開草案は非常に多くの企業により反対された。そして多
くの議論がなされた結果，公正価値にもとつく報酬費用の認識は薦めるが要求せず，公正
価値にもとつく1株当たり利益額や純利益額の開示を求めるというSFAS第123号が公表
されることになった。
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　報酬費用の認識と開示では，市場の反応としてどのような違いがあるのかを調査するた
めに，Espahbodi　et　a｝．（2002）の研究が行われた。　Espahbodi　et　al．（2002）の研究では，
FASBのSBCに関する一連の公告にたいする株価反応を調べ，それによって財務報告に
おける認識と開示が市場に与える反応の相違をイベント・ヒストリー分析によって明らか
にしている。
　一般にSBCに関するコストを認識する可能性が高まったという声明は，稼得利益から
コストが差し引かれるので株価を押し下げる要因となりうると考えられる［Espahbodi　et
飢（2002），p．348］。そこでEspahbodi　et　al．（2002）の研究では「SBCプランを有する
企業は，そのコストを認識するように求める可能性が高まる（下がる）イベントの周辺に
おいて，マイナス（プラス）の超過リターンを経験する」［Espahbodi　et　aL（2002），p．348］
という仮説1を検証している。
　しかしながら，SBCに関する公告が，すべての企業に一様に影響をおよぼすわけではな
い。キャッシュが不足しており，SBCプランをかなり頼りにしているような新設企業やハ
イテク企業においては，他の企業に比べてより影響が大きいと考えられることから，
Espahbodi　et　aL（2002）の研究では「SBCコストを費用処理する可能性が高くなったと
いう公告にたいする株価反応は，新設企業やハイテク企業においてより大きなマイナスと
なる」という仮説2もあわせて検証している2。
　彼らが検証にさいして用いたイベントは，SEAS第123号が公表されるまでに出された
重要だと思われるものである。それは，1992年1月22日にEASBが行った企業の利益か
らストックオプションに関するコストを減額するように企業に求める長期計画の再提案か
ら，1995年10月23日にEASBによるSBCコストの認識を薦めるが開示を要求したSEAS
第123号の公表までをあわせた12のイベントである［Espahbodi　et　aL（2002），　p．353，
table　1］。そのうち，市場の予想される反応としてネガティブなもの，すなわち企業の株価
反応にとってマイナスに影響するであろうと思われるニュース（bad　news）が4つであり，
反応がポジティブ，つまり企業の株価反応としてプラスとなるであろうニュース（good
news）が8つである。
　Espahbodi　et　al．（2002）の研究におけるサンプルは，次の4つの規準を満たした企業
である。まず（1）CRSPにより日時リターンを入手でき，　COMPUSTATの年次業種ファ
イルに掲載されていること，（2）従業員にたいしてSBCプランを提供し，　DISCLOSURE
データベースのなかに1996年の年次財務諸表の注記情報としてSBCプランによるEPS
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（1株当り利益）を開示していること，（3）COMPUSTATのデータベースで企業固有の
変数データを入手できること，（4）金融機関や公益事業ではないことの4つである。この
4っの規準を満たしたアメリカの595社（内訳はハイテク企業が117社，高成長企業が297
社，新設企業が187社）を対象として調査がなされている［Espahbodi　et　aH2002），p．352］。
　Espahbodi　et飢（2002）の研究によれば，　SBCの報酬費用を認識するよう求めた公開
草案が1993年6月30日に公表されたときには，株価が有意にマイナスの反応を示したこ
とが明らかにされている［Espahbo〔五et　aL（2002），　p．365，　Table6］。しかも，すべての
企業を対象としたサンプルだけではなく，ハイテク企業を対象としたものや新設企業，高
成長などにおいても一様に，有意にマイナスの反応を示していることが観察されている。
これは，公表されたコメントの内容が，SBCにもとつく報酬費用にたいして認識を求める
場合には，その報酬費用分だけ当期純利益が減少し，株価がマイナスに反応すると考えら
れるからである。
　その他にも，この公開草案の適用を1年先送りし，ストックオプションにもとつく報酬
費用の開示を求めた公告が1993年11月5日に公表されたときや，報酬費用の認識要求を
撤回し，認識を薦めるが開示を求めるとした公告がなされたときには，新設企業やハイテ
ク企業では株価が有意にプラスの反応を示したことが報告されている［Espahbodi　et　al．
（2002），pp．370・371，　Table　7］。　SBCの報酬費用を認識するよう求めれば，当期純利益
の額が減少すると市場は予想し，株価にマイナスの影響をおよぼすと考えられる。また，
認識を求めずに単に報酬費用を開示するのであれば当期純利益には影響がないと市場は考
え，結果として株価にプラスの反応を示すと考えられるのである。このことを明らかにし
たEspahbodi　et　aL（2002）の研究では，認識と開示の価値関連性は異なり，開示は認識
の代わりにはならないと結論づけている［Espahbodi　et　al．（2002），　p．372］。
　SBCに関する会計処理についてEASBがコメントを公表した日に，株価がどのように
反応するのかということをEspahbodi　et　aL（2002）の研究では検証していた。　Espahbodi
et　aL（2002）の研究は認識と開示の違いを公告内容により捉え，公告にたいする市場の
反応の違いを観察するという方法が採用されていたのである。しかしながら，公告内容に
たいする市場の反応よりも，実際に開示情報と認識情報にたいする反応の相違をみたほう
が，より明瞭な調査がなされると考えられる。そこで，次に認識情報と開示情報が市場に
与える影響の違いを検証した先行研究を概観することにする。
133
第7章　認識情報と開示情報の有用性に関する先行研究のレビュー
3．リターンによる市場の反応の相違
　前節では，公告内容にたいする市場の反応を観察することにより認識情報と開示情報の
相違を検証していた。本節では，公告内容ではなく，企業が公表した認識情報と開示情報
にたいして市揚がどのように反応したのかを調査した研究を取り上げることにする。そこ
では，認識情報を公表している企業と開示情報を公表している企業とに分け，それぞれの
企業が情報を公表したときの市場の反応を公表日を含めた数日間の累積リターンによって
観察されている。まず，石油・ガス業界に焦点をあてて検証したAboody（1996）の研究
を取り上げることにする。そのあとに年金以外の退職給付（postretirement　benefits　other
than　pensions，以下ではPRBという）の予想債務見積額に関して調査を行ったAmir　and
Amir（1997）の研究を取り上げることにする。
　Aboody（1996）の研究では，石油・ガス業界に属する企業を対象として，認識と開示
にたいする市場の評価の違いを観察している。石油・ガス業界には，油田などの採掘にさ
いして総発生原価資産計上方式（full　costing　method）と成功支出資産計上方式（successfUl
efforts　method）が認められている（以下では前者を採用する企業をFC企業といい，後
者を採用する企業をSE企業という）［Aboody（1996），　p．22］。
　FC企業とSE企業が資産の評価切り下げを行うさいに，前者にはその評価損を損失と
して認識することが求められ，後者には注記における損失額の開示が求められている3。
同じ業界にあって，資産の評価切り下げ額を認識する企業と開示する企業があることから，
Aboody（1996）は石油・ガス業界を選択し，認識と開示にたいする市場の反応を観察し
ているのである。
Aboody（1996）の研究では，評価の切り下げを損失として認識しなければならないFC
企業22社と注記における開示でよいSE企業50社の合わせて72社を対象として調査を
行っている。そして，評価切り下げを公表した日の前後1日を含めた3日間の平均リター
ンを従属変数（RET）として，認識された評価切り下げ額控除後の純利益の変化分（田），
税引前の認識された評価切り下げ額（WTFC，開示されている場合は0），全売上高に占め
る石油・ガス売上高（INDCON），期末時点の市場価値（MV）を独立変数とする以下の
モデルを構築し分析している［Aboodt（1996），　pp，27－28］。
RET，，＝α＋β1UE∫，十β2〃「TFC，，十β，1ハπ）Cα〉，，十1614MV，∫十εit，（7）
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（7）式において，UEとWTFCはMVによって除されている。また，添え字のitとは，
i企業のt期を表している。
　この（7）式を用いて分析した結果，認識された評価切り下げ額（WTFC）の係数（β2）
が有意にマイナスであることが確認された［Aboody（1996），　p．29，　table　3，　Panel　A］。
また，認識された評価切り下げ額控除後の純利益の変化分（UE）の係数（β1）は，それ
を開示している企業においては有意にプラスの値になったにもかかわらず，認識している
企業においては0であることを棄却できなかった［Aboody（1996），　p．28］。このことか
ら，Aboody（1996）は，評価切り下げを認識している企業にたいして，投資家は認識さ
れたその金額を純利益の単なる一項目として価格に織り込んでいると述べている。
　その他にもAboody（1996）の研究では，開示された評価切り下げ額にたいする市場の
反応を調査するために，10　－Kを提出した日に推定される3日間の平均リターンを従属変
数とする次の（8）式を構築し，分析している。
RET　10K，、＝α＋fi，　UOCF　，、＋β、nVFC，，，＋＋β3nVSE，t
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，（8）　　　　　　　＋β、INDCO1＞10κ，，　＋、β，MVi，＋εit
（8）式において，RET10Kとは10　－Kを提出した日とその前後1日ずつを含めた3日間
の平均リターンである。UOCFとは，営業利益からのキャッシュフロー一への変動額であり，
WTSEとは税引前の開示された評価切り下げ額であり，認識している企業は0の値となる。
INDCON10は全売上高に占める当期の石油およびガスからの売上高の割合である。
uoFcおよびwTsEはMvにより除されている。また，　ETFCならびにMvや添え宇it
はさきに示した（7）式の変数の定義と同じである。
　（8）式を分析した結果，認識された評価切り下げ額控除後の純利益変動額の係数が有
意にプラスとなったのは開示企業を示すWTFCの係数β2だけであり，それ以外の変数は
いずれも有意に0であることを棄却することはできなかった［Aboody（1996），p．29，　Table3，
Panel　B］。
　しかしながら，Aboody（1996）の研究では，検証にさいして用いたモデルに問題があ
ることを指摘できる。Aboody（1996）も論文のなかで認めているが，検証にさいして用
いたモデルのうち，（8）式のモデルが成り立つのか否かを確認するF検定を行った結果，
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（8）式の説明力が0であることを棄却することができなかったのである。つまり，（8）
式のモデルからは認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を検証するには充分で
はないのである。
　（7）式では成立したものが，（8）式では成立しなかったことについて，Aboody（1996）
では両モデルにおける従属変数の違いを指摘している［Aboody（1996），　p．30］。（7）式
においては評価切り下げを公表した日の前後3日間の平均リターンを従属変数としている
のにたいして，（8）式ではそれが10　一一　Kで公表された日の前後3日間の平均リターンを
用いていた。評価切り下げの公表日から10　－Kの公表日までの時間的ずれにより，評価切
り下げに関する情報がすでに漏れてしまっているために，（8）式ではモデル自体が成り立
たなかったのではないかと指摘している［Aboody（1996），　p．30］。
　そして（7）式の結果を用いて，評価切り下げ額を認識している企業にたいする株価の
反応はマイナスであり，それを開示している企業にたいする反応とは有意に異なっていた
ことから，Aboody（1996）は「投資家は…認識された評価切り下げ額だけを価格に織り
込んで」［Aboody（1996），　p．28］おり，「評価切り下げを認識するか開示するかというこ
とは，会社の価値にたいして有意な（sig㎡icant）影響をおよぼしている。」［Aboody（1996），
p．30］と述べている。つまり，市場は認識された情報に反応するものの，開示情報には反
応しないということができることを明らかにしているのである。
Aboody（1996）の研究では，個々の企業が認識晴報と開示情報を公表したときに市場
がどのように反応するのかをリタ・一一・一ンを用いて評価するという方法を採用している。その
点では，公告内容にたいする市場の反応をみるよりも，認識情報と開示情報にたいする市
場の反応を直接観察しているという点で意義があるといえよう。しかしながら，2つのモ
デルを構築し，分析しているが，そのうちの1つのモデルは成立していない。これはAboody
（1997）において自ら指摘していた原因のほかに，特定の業界に焦点をあてたために，調
査対象数が限られていたことも1つの原因であったかもしれない。そこで次に調査対象数
の多いAmir　and　Amir　（1997）の研究を取り上げることにする。
　Arnir　and　Amir（1997）は，　PRBの予想債務見積額を1993年以降認識するよう求める
財務会計基準書第106号（Statement　of　Financia1　Accounting　Standards　No．106，以下
ではSEAS第106号という）『従業員の年金以外の退職給付に関する会計』を対象として，
市場が開示情報と認識情報にたいして異なる評価をするのかについて調査している。
　SFAS第106号は，1993年までPBRの予想債務見積額に関する会計処理として，1991
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年と1992年の間に①SEAS第106号を適用し，　PBRの予想債務見積額を認識する，②適
用しないが，適用した揚合に予測される影響を開示する，③1993年まで適用を遅らせると
いう3つの方法の選択適用を認めていた。したがって，SFAS第106号を適用する時期に
応じて企業を4っのグループに分けられる。つまり，①1991年決算時点でSEAS第106
号を適用した企業，②正規にSEAS第106号を適用するのではなく，1991年にPRB負債
の金額を開示した企業，③1991年にPRB債務を開示せずに1992年決算でSEAS第106
号を適用した企業，④1991年に開示することなく1993年決算でSEAS第106号を適用し
た企業に分けられるのである4。
　A血r　and　Amir（1997）の研究では，調査対象として公企業や金融業などを除いた455
社が選択されている。それらは，SFAS第106号を適用した時期に応じたさきの4つの分
類にあてはめると①SEAS第106号の1991年適用企業99社，②1991年にPRB負債の金
額を開示した企業76社，③SFAS第106号の1992年適用企業210社，④SFAS第106
号の1993年適用企業79社に分けられる。この4つのグループにたいする市場の反応の相
違が分析されているのである。
　まず彼女たちは，1988年12月から1993年12月までの5年間にわたり455社を対象
として，SEAS第106号を適用あるいは開示した日の前3日と当日および後2日の合わせ
た6日間の市場調整済み累積リターン（cumulative　market’adjusted　return，以下では
CMARという）をまず計算している。　Amir　and　Amir（1997）の研究において用いられ
たCMARの算式は次のようである。
C照＝
^皇（1＋RET，，－SP5・・，）〕一一1
，（1）
この（1）式においてRETitとは，企業iのt時点の日次リタ・・一・・ンであり，　SP500，とはt
時点のS＆P500ポートフォリオの日次リターンであり，t＝0とは適用日あるいは開示日の
ことを示している。そして，Amir　and　Amir（1997）の研究では，　CMARを企業規模（SIZE），
予想外負債（UL），　SEA．S第106号を1991年から1993年の間に適用したのか，開示した
のかによって分け，それぞれの組み合わせ計6パターン5を示す変数（INDICATOR）に
よる以下の回帰モデルを組み，市場の反応の相違を検証している。
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CA，L4R．＝r。＋1，SIZE，＋r、UL，・＋r，INDICATOR＋s，，（2）
（2）式において，INDICATORの係数がSFAS第106号の1991年に適用した企業とそ
れ以外の企業との差や，適用する企業と単に開示する企業との差を示すことになる。その
結果，1991年に適用した企業のほうが，1992年に適用した企業や1991年に開示した企
業に比べCMARの値は高くなっていることが確かめられた［Amir　and　Amir（1997），p。78，
Panel　B］。
　しかしながら，伝統的なイベントスタディによれば，SFAS第106号の適用時期が遅い
からといって，それが市場にとって悪いニュースであるとは必ずしもいえない［Arnir　and
Amir（1997），　p．77］。基準の適用を遅らせるということが，何ら特別なイベントだとは
考えられないからである。
　そこで，このことを調べるために調査対象企業をさきに示した4っのグループ（①1991
年の適用企業，②1991年の開示企業，③1992年の適用企業，④1993年の適用企業）に分
け，それぞれのポートフォリオの1989年1月から1993年12月までの60ヵ月の月次の
累積標準リターン（Cumulative　Normalized　Returns，以下ではCNRという）を計算し，
グループ間の差を調査している。CNRを計算するさいには市場の変動が影響をおよぼさ
ないように以下の式で計算されている。
CNRkr－
k自（1＋RET，，　一　ALLRET，））－1
，（3）
（3）式におけるRETとは月次t期間におけるポートフォリオkの平均リターンであり，
ALLRETとはすべてのポートフォリオの月次t期間における平均リターンを示している。
この結果をグラフ化して，月次のCNRの動きをみてみると，①の適用企業にたいして市
場はプラスの反応を示し，認識を遅らせた企業よりも良い反応となっていることが明らか
にされている［Amir　and　Amir（1997），　p．79，　Fig．1］。そして，　Amir　and　Amir（1997）
では，市場はSFAS第106号の早期適用企業にたいして好意的に反応しており，さらに開
示企業にたいするよりも早期適用企業にたいしてより好意的な反応を示していると結論づ
けている［Amir　and　Amir（1997），　p．80］。つまり，認識情報にたいして市場は好意的に
反応しているものの，開示情報にたいしてはその限りではないことを明らかにしたのであ
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る。
　本節では，リターンを従属変数とし，市場の反応としてリターンを観察することによっ
て，認識情報と開示情報の間には情報内容の相違があるのではないかという点を検証した
研究をみてきた。Aboody（1996）の研究では，石油・ガス業界を対象として，両清報に
たいする市場の反応が観察されており，その結果，市場では認識情報と開示情報にたいし
て異なる反応がなされていることが明らかになった。また，Amir　and　Amir（1997）の研
究では，PRBの予想債務見積額を認識するよう求めたSEAS第106号を，その適用時期
に応じて企業をグループ分けし，そのグループの平均累積標準リターンの大きさによって
認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を観察していた。認識情報と開示情報の
公表時におけるリターンの大きさを用いて両情報にたいする市場の反応の相違をみるとい
う点では，第2節で取り上げた研究よりも直接市場の反応を観察しているといえよう。
4．株価による市場の反応の相違
　前節で取り上げた研究が用いた情報公表時点におけるリターンは，認識情報と開示情報
にたいして，市場がどのように反応したのかを観察するにはよい指標であると考えられる。
しかしながら，情報公表時点のリターンの大きさを用いるためには，同じ時点で認識情報
も開示情報も公表されていなければならない。そのため，調査対象となる企業は，認識情
報と開示情報では異なることになってしまうのである。認識情報と開示情報とで異なる企
業を調査していれば，情報公表時のリターンには，そもそも企業間の差違が影響していた
可能性を指摘できよう。っまり，市場の反応の違いの指標として用いるリターン情報には，
調査対象となる企業間の差が影響していると考えられるのである。そこで本節では，従属
変数にリターンではなく，株価を用いた研究を取り上げることにする。株価を用いること
により，情報は必ずしも同じ時点で公表される情報を用いる必要がなくなるのである。ま
た，それによって認識情報と開示情報を提供する企業を同じにすることが可能になり，前
節の研究が抱えていた問題点を克服することができるのである。
　株価を用いて認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を検証したのは
Davis－Friday　et　al．（1999）の研究である。この研究は，　Amir　and　Amir（1997）の研究
と同じく，SEAS第106号を対象として，　PRBの予想債務見積額を認識した企業と開示し
た企業にたいする市場の反応の相違を観察したものである。
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　SEAS第106号を適用するさいには，企業はPRBの予想債務見積額を即座に認識する
か認識を遅らせるかの選択をしなければならない。Davis・Friday　et　alL（1999）の研究で
は，そのなかでもPRBの予想債務見積額を即座に認識することを選択した企業に焦点を
あてられており，適用開始期限である1993年までに，PRBの予想債務見積額を財務報告
のなかで開示していた企業229社を調査対象としている6。たとえPRBの予想債務見積額
を即座に認識する企業であっても，証券取引委員会により1987年に公表されたStaff
Accounting　Buletin（以下ではSABという）第74号においてPRBの予想債務見積額は
開示することが求められている。そのためDavis－Friday　et　al．〈1999）の研究では，　SAB
第74号により開示されたPRBの予想債務見積額とSEAS第106号適用後の認識された
PRB予想債務見積額を用いて，認識されたPRBの予想債務見積額にたいして市場は，そ
れ以前に開示されていたPRBの予想債務見積額とは異なる反応を示すか否かについて検
証しているのである。
　DaVis－Friday　et　a1．（1999）が用いたモデルは次のものである［DaVis・Friday　et　al．
（1999），　p．407］。
MVE　，、＝r。＋r。＊D＋／，BVA　，，＋12BVL　，，＋r、＊NPL，，
　　　　　十75PRBゴ，十7，D＊BVA　l，十1，1）＊BVL，，十フ！81）＊ハ乙P」乙，、，　（4）
　　　　　＋710D＊P児8，，＋ε、，
（4）式において，MVEとは株式市場価値を示している。　BVAとは，総資産簿価から認
識された前払年金資産を控除したものである。BVLとは，負債総額から認識された年金お
よびPRBを控除したものであり，NPLとは純年金負債である。またPRBはSFAS第106
号を適用したあとにおいては認識された純PRB負債の金額であり，　SEAS第106号適用
前においては開示された純年金負債の金額である。それぞれの添え字のitがi企業のt期
をそれぞれ表しており，Dは認識情報を0，開示情報を1としたダミー変数である。
　この（4）から，DaVis－Friday　et　al．（1999）の研究ではNPLを構成する要素ごとに分
けて，さらに2つのモデルを導き出し，分析している［Davis丑iday　et　aL（1999），p．408］。
1つは，NPLのかわりに年金制度資産（pension　plan　assets）の公正価値を示すFVPAと
年金制度累積給付金債務（pension　plan　accumUlated　benefit　obligation）を示すABOを
投入するモデルである。もう1つは，NPLを要素に分けて投入するのは同じであるが，
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ABOのかわりに年金制度見積給付金債務（pension　plan　projected　bene丘t　obhgation）を
示すPBOを投入するモデルである。それぞれのモデル式は以下のとおりである
［DaVis－Friday　et　al．（1999），　p。408］。
nVE，，＝7。＋1。＊D＋／，BVA　，，＋72BVL　，，＋r，1［7VPA　，，＋γ、ABO、，
　　　　十フノ5P1ヒZ31，十γ6D＊BVA，，十77∠：）＊BレC乙i、十フ！8Z）＊FVPA，，　，　（5）
　　　　＋7，D・ABO　，，＋71。D・PIRB　，，＋ε、、
ル配E，，ニ7。＋7。＊D＋γiBVA　，、＋／，BVL　，，＋r31［7VPA　，，＋7、PBO，，
　　　　十75P児8，，十／6D＊B　VA，ご十77D＊BVL∫、十78D＊．FVPA　i，，（6）
　　　　＋γgD＊PBO，，＋71。D＊PRB，、＋εi，
Davis・Friday　et　al．（1999）の研究では，企業規模がおよぼす影響を押さえるために，1
株当りデータにすべてを換算したうえで分析を行っている［Davis－Friday　et　al．（1999），
P．409］。
　このモデル式において，Dの係数であるγ6からγ．10が認識情報と開示情報にたいする市
場の反応の相違を示しており，とくにD＊PRBの係数（γ10）が有意にマイナスである
か否かが主要な調査対象となるのである。
　Davis・Friday　et　aL（1999）の研究では，（4）式から（6）式までの検証モデルを構築し
ているものの，独立変数間の相関分析を行ったところ，BVAとBVLならびに，　FVPAと
ABO，　PBOの相関がいずれも0．9を越す非常に高い相関関係があることが確かめられて
いる［Davis－Friday　et　al．（1999），　p。414，　Table　3］。　DaVis・Friday　et　al．（1999）では，
独立変数間の相関が非常に高い変数を同時に組み込んでいることを指摘したうえで，この
点に留意しながら回帰分析の結果とあわせて解釈していく必要があると述べている
［DaVis。Friday　et　al．（1999），　p．415］。
　彼らの調査結果によれば，SFAS第106号の適用に先駆けてPRB負債を開示した情報
と，SEAS第106号適用後にPRB負債を認識した情報はいずれも株価を有意にマイナス
に説明するが，認識に先駆けたPRB負債の開示情報は，認識された負債の情報よりも株
価との関連性が弱いことが明らかにされている7［DaVis－Friday　et　al．（1999），Table　4　and
Table　5］。ただし，　Davis－Friday　et　a1．（1999）研究では独立変数問の相関関係が非常に
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高い変数を同時に組み込んでいる。そのため，モデルの検定力を制限し，変数間の有意差
をみつけにくくさせる多重共線性の問題が生じているのである。Davis・Friday　et　al．
（1999）の研究では，この点を承知したうえで，調査結果については（5）式や（6）式に
比べていくらかは多重共線性の問題の少ない（4）式の結果のほうが信頼できる結果であ
るとして，（4）式の分析を重視して結果の解釈をしているのである［Davis・Friday　et　al．
　（1999），p．418］。
　Davis・Friday　et　al．（1999）では注記における開示情報は認識された会計情報の代わり
として充分ではなく，認識された数値と開示された数値にたいして市場が同じように評価
していると考えるべきではないと述べている［DaVisゼFriday　et　al．（1999），　p．421］。っま
り，SEAS第106号のもとで提供されるPRB負債の開示情報と認識情報では，同じ内容
の情報であっても市場は認識情報にたいしてより強く反応することが実証したのである。
　DaVis－Friday　et　al．（1999）の研究は，　SFAS第106号の適用後の認識情報と適用前の
開示情報との間でどのような市場の反応の相違があるのかを，株価形成に与える影響の違
いにより検証していた。株価を用いることにより，認識情報と開示情報を提供する企業は
同じとなり，調査対象企業が異なるという第3節が抱えていた問題を克服していた。そし
て，認識情報と開示情報を示すダミー変数を投入することで両情報にたいする市場の反応
の相違を明らかにしていた。両情報のなかでも認識情報によるPRBの予想債務見積額の
ほうが開示情報によるそれよりも株価により大きく影響しているということを明らかにし
たことはDavis・Friday　et　al．（1999）の研究の意義であるといえよう。しかしながら，貸
借対照表のデータを主に用いる場合に気をつけなければならないモデルにおける独立変数
間の相関関係の高さについては完全に緩和できているとはいえない。この点に
DaVis－Friday　et　al．（1999）の研究の限界があることも同時に指摘しておく必要があろう。
5．むすび
　本章では，投資家をはじめとした情報利用者が認識情報と開示情報を異なるものとして
評価しているのかについて検証した先行研究を概観してきた。この種の研究は，認識情報
と開示情報の区別の仕方やモデルへの組み込み方が難しいために，あまり多くの研究がな
されているとはいえない。本節では，これまで取り上げてきた研究をまとめるとともに，
本研究にたいして有用な示唆を確認することにする。
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　第2節では，認識と開示に関する基準設定機関の公告にたいして市場がどのような反応
を示すのかを調査したEspahbodi　et　a1．（2002）の研究を取り上げた。この研究では認識
を求める公告にたいして市場が有意にマイナスの反応を示したことから，認識情報と開示
情報では市場が異なる反応を示すことが明らかにされていた。
　しかしながら，認識と開示にたいする公告よりも，会計情報における認識情報と開示情
報にたいする市場の反応を観察するほうが，より明確な両情報の違いを観察できると思わ
れる。このことから，第3節では，認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を，
情報公表時周辺のリターンの大きさにより検証したAboody（1996）の研究とAmir　and
Amir（1996）の研究を取り上げた。石油・ガス業界を対象としたAboody（1996）の研究
では，投資家が認識された情報と開示された情報にたいして情報が公表された日の前後3
日間の平均リターンを使って，投資家が両情報を区別して評価しているか確かめられてい
た。そこでは，認識された評価切り下げ額にたいして株価はマイナスに反応しており，開
示した企業のそれとは有意に反応が異なることが明らかにされていた。また，SFAS第106
号を対象として認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を検証したAmir　and
Amir（1997）の研究では，　SEAS第106号を適用した時期に応じて調査対象を4っのグ
ループに分け，それぞれのグループにたいする累積標準リターンの大きさで市揚の反応の
相違を検証していた。市場はSFAS第106号を早期に適用し，認識している企業グループ
にたいして好意的に反応するものの，開示グループについてはその限りではないことが観
察され，認識と開示にたいする市場の異なる反応を明らかにしたのである。
　これらの研究では市場リターンを使うことにより，個々の企業が公表している情報にた
いする市場の反応を直接観察している点で評価できる。しかしながら，認識情報と開示情
報を提供する企業が異なっていたという限界があった。そこで第4節では，認識情報も開
示情報も同じ企業から採取した調査を行ったDaVis・Friday　et　al．（1999）の研究を取り上
げた。DaVis－Friday　et　al．（1999）の研究では従属変数に株価を用い，年金以外の退職給
付予想債務見積額を開示した場合と認識した場合を1つのモデルで検証するために，ダミ
ー変数を投入して検証していた。その結果，企業の認識情報と開示情報では株価形成に有
意な差があることが観察されていた。
　これまで認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を検証した研究は数が少な
い。しかし，アメリカにおいてこれまで行われてきたこれらの研究をみると，認識情報と
開示情報の市場にたいする反応は，公告を用いた研究でも，リターンを用いた研究でも，
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また株価を用いた研究でも，いずれを用いたものであっても市場は認識情報と開示情報を
区別して用いていると考えられる。つまり，市場においては会計における認識情報と開示
情報は区別されていると考えられるである。わが国においてはまだこの種の研究がなされ
ていない。わが国においても認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を確認する
必要があるといえよう。
　しかしながら，それらの研究には限界がまったくないわけではないことも明らかとなっ
た。たとえば，Espahbodi　et飢（2002）の研究のように公告にたいする企業の反応を観
察した場合には，個々の企業が会計情報として開示している認識情報と開示情報の相違を
観察することはできない。また，Aboody（1996）やAmir　and　Amir（1997）のようにリ
ターンを用いた場合では認識情報と開示情報とで調査対象企業が異なってしまうという問
題があった。これらの点を克服したDaVis・Friday　et　al．（1999）の研究では，主として貸
借対照表データを用いるモデルを構築しているので，独立変数間の多重共線性の問題が解
消されていなかった。このように，認識情報と開示情報の相違を検証するさいには，従属
変数として何を用いることが最適であるのか，どのような調査対象を扱うのか，また分析
にさいしてモデルをどのように構築するのかという点に注意をしながら検証にあたらなけ
ればならないといえよう。
　これまでに行われた先行研究をまとめると，Davis－Friday　et　al．（1999）の研究と同じ
ように従属変数には株価を用いるのがよいと考えられよう。それは，株価を用いることに
より個々の企業において提供される認識情報と開示情報の市場にたいする反応の相違を検
証することが可能になるからである。つまり，調査対象企業の違いによって影響されるこ
となく，認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を検証することができるからで
ある。また，株価を従属変数に用いることにより，第4章で取り上げた企業評価モデルと
本研究の対象である公正価値清報の理論的関係を維持したうえで検証することが可能にな
るからである。ただし，DaVis－Friday　et　al．（1999）の研究の問題点として挙げられる多
重共線性の問題には注意しながら，モデルを構築する必要があるといえよう。そこで，次
章では，これらの点に注意しながら，本研究の課題である有価証券の公正価値清報の有用
性に与える制度変更の影響として認識情報と開示情報の有用性の相違を検証するさいに用
いる分析モデルと検証方法について明らかにすることにする。
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［注］
1　この4つの研究のほかにも，情報の質的特性である信頼性の程度に焦点をあてながら，
　認識情報と開示情報の相違を検証したBarth　et　aL（2003）の研究もある。
2　Espahbodi　et　al．（2002）の研究では，これらの仮説の他に7つの仮説を検証してい
　る。それらは，SBCコストを費用化するよう求める公告にたいして大きな反応を示すで
　あろうと考えられる要因別に企業を分けて検証しているのである。
3　資産計上した費用が，最高限度額を超過しても非割引キャッシュフローを下回るなら
　ば，割引キャッシュフロー相当額まで資産の評価を切り下げるさいに，FC企業では割
　引キャッシュフロー’－tw一まで資産の評価を切り下げ，その全額を損失として認識しなけれ
　ばならないが，SE企業ではたとえ評価の切り下げを行った場合でも単に注記において
　報告すればよい［Aboody（1996），　pp．22　一　23］。
4　Amir　and　Amir（1997）の研究における主な目的は，認識情報と開示情報にたいする
　市場の反応の相違を調べることよりもむしろ，SFAS第106号を適用する時期の相違に
　はどのような企業特性があるのかという点を明らかにすることである。たとえば，SEAS
　第106号を遅く適用する企業は，一般的に早期適用企業よりも高い財務レバレッジが期
　待されるということや，早期適用企業は，適用年度において遅れて適用する企業よりも
　大きな利益変動を経験する傾向にあるということなどである。これらのこととあわせて，
　Amir　and　Amir（1997）研究では認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違を検
　証しているのである。
5　6つの組み合わせとは，SEAS第106号をどのように適用あるいは開示したのかによ
　る市場の反応にたいする相違をみるために，次のようなダミー変数を投入しているのと
　同じことである。（1）1991年に適用した企業に0，1992年に適用した企業に1，（2）
　1991年に適用した企業に0，1993年に適用した企業に1，（3）1992年に適用した企業
　に0，1993年に適用した企業に1，（4）1991年に開示した企業に0，1991年に適用し
　た企業に1，（5）1991年に開示した企業に0，1992年に適用した企業に1，（6）1991
年に開示した企業に0，1993年に適用した企業に1を割り当てる。これにより，この変
数の係数を観察することでSEAS第106号の早期適用企業と遅れての適用企業の相違ま
たは適用企業と開示企業との相違が確かめられるのである。
6　Davis・Friday　et　al．（1999）では，　SFAS第106号を正式に適用した年度によって1992
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年に適用した企業（146社）と1993年に適用した企業（83社）の2つのグループを分
析している。
7　しかしながら，適用に先駆け1992年に開示されたPRB負債については有意な結果を
得られていない。
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第8章　使用モデルとその検証方法
1．はじめに
　前章まで，本研究を行うにあたってふまえるべき先行研究を概観してきた。第5章では，
会計情報の有用性の時系列変化を扱った研究を取り上げ，制度変更による有用性の変化を
検証しようとする本研究における検証方法についての示唆を得た。また，第6章では有価
証券の公正価値情報の有用性を検証した先行研究を概観し，モデルを構築するさいのベー
スを得ることができた。認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違に関する先行研
究をレビューした前章では，認識情報と開示情報をどのようにモデルに組み込むのが最適
であるのかを明らかにした。これらの先行研究を取り上げたことにより，有価証券の公正
価値情報が認識情報とされる場合と開示情報とされる揚合では有用性に差違があるのか，
すなわち会計制度の変更にともない有価証券の公正価値情報には有用性に変化がみられる
のか否かを明らかにするためのリサーチデザインを描くことができるようになった。そこ
で本章では，実際にわが国のデータを用いて実証分析を行うに先立ち，使用するモデルと
その検証方法を明らかにすることにする。
　有価証券に代表される金融商品に関する公正価値情報は，1990年代初頭から広範に開示
されるようになっていった。企業外部者にとって公正価値晴報が入手できるようになると
ともに，第6章で取り上げたように，この情報が取得原価などの従来の情報に比べて，株
価にたいして増分説明力を有しているのかが研究されていった。1990年代に行われた公正
価値情報の有用性を検証する研究では，企業価値評価モデルとしてDCFモデルが用いら
れていた。そこで，本章では，まずそれらの先行研究と同じようにDCFモデルをベース
とした検証モデルを構築することにする。
　しかしながら，わが国においてDCFモデルをべ一スとした研究を行う場合には，入手
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可能な公正価値情報に制約があることから，最適なモデルだとはいえない可能性がある。
そこで，第5章で取り上げた会計情報の有用性の時系列変化について検証した研究が割引
超過利益モデルを用いて検証していたことを考慮し，本研究では割引超過利益モデルをベ
ースとしたモデルも用いて有価証券公正価値情報の有用性が制度変更によりどのような影
響をうけたのかを観察することにする。
　また，それぞれのモデルを用いてデータの分析を行うさいに，どのような指標を有用性
変化の尺度とするのかを決めなければならない。本研究における検証方法も確認していく
こととする。
　まず，第2節において有価証券の公正価値情報の有用性を検証した多くの先行研究が用
いていたDCFモデルをベースとして本研究で検証するモデルを導き出すことにする。つ
づく第3節では，第2節で取り上げたDCFモデルの不足部分を補うために，割引超過利
益モデルをベースとしたモデルを構築することにする。なお，そこでは割引超過利益を株
主持分簿価で除す割引超過ROEモデルを検討することになる。そして第4節では，本研
究における検証方法を明らかにすることとする。第5節では本節の要約を述べることにす
る。
2．DCFモデルによる検証モデルの構築
　第4章で取り上げたように，DCFモデルは期待将来キャッシュフローを資本コストなど
の割引率で現在価値に割り引くことにより企業価値を求めることができる。また，アメリ
カやわが国で行われた公正価値情報の有用性を検証した先行研究によれば，DCFモデルに
おける期待将来キャッシュフローの割引現在価値として公正価値が使われることになる。
　公正価値は概念的に市揚で形成された期待将来キャッシュフローの割引現在価値だと
考えられるからである。DCFモデルにおいては期待将来キャッシュフローの割引現在価値
を軸として結びつく。さらに，資産と負債を将来キャッシュフローの割引現在価値，すな
わち市場価値で評価するならば，株主持分の価値は，総資産の公正価値の総和から総負債
の公正価値の総和を控除することにより算出できることになる。次の（1）式を考えるこ
とができる。
・柵’＝ 潤D　FVA，，「写肌・’＋G夙＋θ’・ （1）
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MVE：株主持分の市場価値
ΣFVA：各資産の公正価値の総和
ΣFVL：各負債の公正価値の総和
GW：公正価値により把握できない企業ののれん
添え字のi：企業が保有しているそれぞれの資産やそれぞれの負債
添え字のt：企業価値や資産や負債の市場価値の時期
e：企業のt期の各公正価値を見積るさいの見積誤差
この（1）式では，各資産や各負債がそれぞれ考慮され，各資産の公正価値の総和や各負
債の公正価値の総和が用いられている。それを総資産の公正価値や総負債の公正価値に置
きかえ，さらに有価証券の公正価値情報を個別に取り出し書きかえると，次の（2）式を
考えることができる。
Mvai’＝β。＋β，　Othei’rvA一β2」四L＋fi3　SEcrv
OtherFVA：有価証券を除いた総資産の公正価値
FVL：総負債の公正価値
SECFV：有価証券の公正価値
（2）
この式において，有価証券を除いた総資産の公正価値を示すOtherFVAならびに総負債の
公正価値であるFVLの値を観測することは極めて困難なことから，実証にさいしてはそ
れぞれの簿価情報を代替的に用いることにする。
　しかしながら，分析にあたっては，たとえOtherFVAやFVLを簿価情報に置きかえた
としても，（2）式をそのまま用いることはできない。貸借対照表のデータを用いた（2）
式では，分析結果を歪める可能性があるからである。
　企業活動において株主持分簿価の総額はあまり変化しない。そのため，資産総額の変動
は負債総額の変動とともに変化することが多い。したがって，たとえ有価証券を総資産か
ら除いた後のものを用いたとしても，それと総負債の簿価を独立変数として回帰分析した
場合には，変数間の相関関係が非常に高くなってしまう可能性があるのである。相関関係
の極めて高い2つの変数をモデルのなかに同時に組み込むと，多重共線性の問題を引き起
こす。本研究ではこの問題を避けるために，（2）式から総負債の簿価を除く必要がある。
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　また，貸借対照表データをそのまま用いる場合には，企業規模によっても分析結果が歪
められる可能性がある。企業規模がおよぼすこの問題にたいしては，株主持分簿価（以下
ではBVEと表す）で各変数を除すことにより和らげることにする。このような方法は，
有価証券公正価値情報の有用性を検証したNelson（1996）の研究においても用いられて
いたものである。
　以上のことから，本章における検証モデルとして以下の（3）式を考えることができる。
携　一βo＋β10’乃甕｝讐≦　＋β2響蕩　＋ε （3）
OtherBVA：有価証券を除いた総資産の簿価
この（3）式において，「有価証券公正価値評価額の偏回帰係数（β2）は0である」という
帰無仮説を検定していくことにする。なお，（3）式におけるβiならびにβ2は，有価証券
を除いた総資産と有価証券公正価値評価額が，株主持分価値にたいしてもつ説明力をそれ
ぞれ示している。これらはともに株主持分価値をプラスの方向に説明すると考えられるた
め，（3）式におけるβ1ならびにβ2は有意にプラスの値をとると予測できる。
　また，有価証券の公正価値情報の有用性を検証した先行研究では，公正価値評価額と公
正価値評価差額を分けてその有用性を検証していた。そこで，本研究においても有価証券
公正価値評価差額についても個別に取り上げ，観察していくことにする。
　有価証券の公正価値評価差額を1つの独立変数としてモデルに加える場合には，総資産
の簿価から総負債の簿価を除けばよい。したがって，評価差額を加えるモデルとしては以
下の（4）式を考えることができる。
募＝角＋A錫一嬬揚＋角響響＋・ （4）
BVA：総資産の簿価
SECdif：有価証券の公正価値評価差額
　この（4）式においても，（3）式で問題となったのと同様に総資産の簿価であるBVAと
総負債の簿価であるBVLとが，分析にあたっては区別できずに多重共線性の問題を引き
起こす可能性がある。したがって，（3）式と同じようにBVLをモデル式から除き，以下
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の（5）式を検証することにする。
MVE　　　　　　　　　BVA　　　＝β。＋β，　　　　　　　　　＋β2BVE　　　　　　　　　BVE
SE（rdif
　　　　十8BVE　　　’
（5）
　この（5）式においても，「有価証券公正価値評価差額の偏回帰係数（β2）は0である」
という帰無仮説を検定していくことにする。（5）式におけるβ1ならびにβ2は，総資産の
簿価と有価証券公正価値評価差額の，株主持分価値にたいする説明力を示している。これ
らは（3）式と同様に株主持分価値をプラスの方向に説明すると考えられる。したがって，
β1ならびにβ2は有意にプラスの値になると予測できる。
　従属変数として用いる株価は，5月末日の株価とする。先行研究では，期末3ヵ月後の
株価データが使用されていた。本研究では吉田（2002）の研究1で用いられていたように，
5H末日の株価を使用することとする。これは，6E末日の株価は他の要因で大きく変化
する可能性があり，さらに会計情報の波及速度が近年高まっていると考えられるからであ
る。
　しかしながら，多くの研究で用いられているDCFモデルをべ一スとして有価証券の公
正価値情報の有用性を検証するためには，本来ならばできるだけ多くの貸借対照表項目の
公正価値情報を入手する必要がある。貸借対照表データをもとにしてDCFモデルを組み
立てる場合には，企業が保有している多くの資産や負債が生み出す期待将来キャッシュフ
ローを公正価値で代替することにより，株主持分の価値が算出できると考えるからである。
しかしながら，わが国のようにごく一部の資産や負債の公正価値しか入手できない場合に
は，貸借対照表データをもとにしたDCFモデルはその精度が極めて低くならざるを得な
い。企業が生み出すであろう期待将来キャッシュフローの割引現在価値と，一部の資産や
負債だけが公正価値で計算された株主持分の価値が乖離してしまうからである。
　Eccher　et　al．（1996）やBarth　et　al．（1996）の研究などで用いられたように，アメリ
カでは多くの資産や負債の公正価値を入手できる。そのため，銀行業を対象とすればDCF
モデルを基本として実証モデルを構築しても期待将来キャッシュフローの割引現在価値と
大きな違いが生じないと考えられる。しかしながら，わが国ではごく一部のものの公正価
値しか入手することができない。このような状況下でDCFモデルを基礎として有価証券
の公正価値情報の有用性を検証しようとする場合には，理論モデルとの間に大きな差がで
るという問題が生じてしまう。そこで，本研究ではわが国の公正価値情報の入手可能性を
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鑑み，Lynn（1997）の研究と同じように次節で取り上げる割引超過利益モデルを用いた
検証も行うことにする。
3．割引超過ROEモデルによる検証モデルの構築
　第5章において，会計情報の有用性が時の経過にともないどのように変化しているのか
を検証した研究を取り上げた。そのような研究では，株主持分簿価と超過利益の割引現在
価値とで企業の株主持分の価値を予測する超過利益モデルを用いていた。Ohlson（1995）
によれば，次の2つの仮定が確保されれば，株主持分の価値はその簿価に期待超過利益の
現在価値を足したものに等しいとされている［Ohlson（1995），　p．667］。2つの仮定とは，
クリーン・サープラス会計2が保たれることと，超過利益が自己回帰プロセスを満たすと
いう仮定が確保されることである。
　2っの仮定が確保されたとして，Ohlson（1995）が提唱した理論モデルは，次のモデル
である。このモデル式において，超過利益の割引現在価値は，τが∞のときに0になると
仮定されている［Ohlson（1995），　p．667〕。
P，＝ア’＋IR7・E’匿］
Pt＝t時点における株主資本の市場価値（価格）
yt＝＝t時点における株主持分簿価
Rf＝リスクフリーレート
Et口＝t時点での期待値であることを表す情報
Xt。＝資本コスト以上に稼ぎ出した利益（超過利益）
，
（6）
　企業が株主資本の簿価にたいして正常利益率の利益しか稼得できないとすれば，投資家
は株主持分簿価の金額よりも高い金額で株式を取得しようとはしない［Palepu　et　aL
（2000），chap．11，　pp．4・5；邦訳（2002），285ページ］。っまり，企業の超過利益を創
出する能力によって，株主持分の価値がその簿価からどれだけ離れているのかが決まると
考えられるのである。
　この超過利益の予測は，企業が通常の営業活動を行うことによって稼得する利益のうち，
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資本コストとしてかかる費用以上に稼得する利益を対象としている。企業が所有している
非営業用資産が稼得する簿価以上の価値，すなわち非営業用資産からもたらされるであろ
う超過利益部分は全く考慮されていないのである。
　超過利益の予測において無視されたそのような資産があれば，それらの価値が資本価値
の推定には含まれるべきである［Palepu　et　aL（2000），chap．11，　pp，4－5；邦訳（2002），
286ペー一一一ジ］。超過利益の予測において無視される資産として具体的にあげれば，市場性あ
る有価証券や売買目的で保有する不動産などであろう。このような非営業用資産の価値を
考慮したうえで，企業価値の推定を行ったものがLynn（1997）の研究である。
　Ohlson（1995）が提唱した理論モデルにおいては株主持分簿価と超過利益により株主
持分の価値を説明させている。しかしながら，Ohlson（1995）によるモデルをもとに会
計情報の有用性の時系列変化を扱った先行研究では，超過利益の代替値として当期純利益
を用いているものが多い3。また，Lynn（1997）の研究では，クリーンサープラスが前提
条件となっていることから，超過利益に関する変数を株主持分簿価の前年度変化分に置き
かえ，次の（7）式を構築している。
Pit＝tOIBVit＋tO　2∠7BV，t＋yt，（7）
Pit：i企業のt期の市場価値
BVit：t期の1株当たり株主持分簿価
∠IBVi，：t期の1株当たり株主持分簿価の変動額（変動額には株主持分の部に直
　　　　接入れられた利益および包括利益を含む）
’V・it：簿価の水準や変動では説明されないが市場価値に含まれるその他の情報
　超過利益の代替値である株主持分簿価の変動額を有価証券利得前利益，有価証券に関す
る実現利益，有価証券利得損失以外の実現利得損失，有価証券に関する未実現利得損失の
変動分に細かく分け，さきの（7）式に含めると以下のモデルに置きかえることができる
［Lynn　（1997），　p．52］。
君，＝α。ゐ＋α11ゐβπ】，，＋α、2、σG矧4，，＋α，3，UGE9，，＋α21ゐ」昭，’
　　　　＋α22δRα曜“＋α、，、RGE9，、＋α24、RGO＋α25うC厚OG躍，，
　　　　＋α26ゐ（「HUGE2，，＋ξδ’，，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
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BVC：株主持分簿価
UGFM：満期保有有価証券の公正価値評価差額
UGEQ：持分有価証券の公正価値評価差額
EB：税引後有価証券利得前利益
RGFM：満期保有有価証券の見積税引後実現利得損失
RGEQ：持分投資有価証券の見積税引後実現利得損失
RGO：有価証券の利得損失（RGFMとRGEQ）以外の見積税引後実現利得損失
CHUGFM：満期保有有価証券に関する見積税引後の未実現利得の変動分
CHUGEQ：持分投資有価証券に関する見積税引後の未実現利得損益の変動分
DSC：有価証券利得前利益・有価証券利得・配当以外により生じた簿価の変動分
　　　（外貨換算に関する利得などの包括利益を含む）
it：企業iのt期
　このモデル式において，Lynn（1997）はすべての変数を期末3ヵ月後の株式数で除す
ことで1株当たりデータに換算し，従属変数として期末3ヵ月後の株価を用いている。従
属変数に期末3ヵ月後の株価を用いるのは，3ヵ月という期間を設けることにより，会計
情報を広く行き渡らせるためである［Lynn（1997），　p．52］。また，　Lynn（1997）では，
このモデルのほかに，全変数を株主持分簿価で除すモデルや従属変数を株式リターンとし
て全変数を期首の株価で除すモデルの分析も行っている。
　本研究では，Lynn（1997）が用いた実証モデルのなかでも，全変数を株主持分簿価で
除した以下のモデルに着目することにする。株主持分簿価で除すことにより，調査対象と
する銀行の規模が企業価値におよぼす影響を避けられるからである。また，株主持分簿価
と有価証券の公正価値情報の間に生じやすい多重共線性の問題も同時に緩和できるという
利点があるからである4。すべての変数を株主持分の簿価で除したモデルは以下（9）式の
ようである〔Lynn（1997），　p．54］。
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???
　　　＝αOb十α12bBP℃“
UGFM　　　　it　　　　　十α13bUGEg　lt　　　　十α21bEB、t
十α22b
　　　Bvc　　　　　ltRGFM　　　　lt十α23b
　　Bvc「1’
RGEg　lt
　　BP℃“
CHZ］（IFM
α25わ
　　　　Bπ㌦
lt
　十α26b
Bvc，，
CHUGE9
十α24h
　　Bレ「c　　　　　〃RGO　　　it　　　　十BV℃，，
βκ㌦
lt＋ξb，，t
（9）
この（9）式において，株主持分簿価については，Lynn（1997）がモデルの両辺を株主持
分簿価で除したことにより含まれなくなっている。つまり，Lynn（1997）のモデルにお
いては，BVC／BVCが隠れていると考えることができるのである。それを戻しいれれば，
次のように表すことができる。
十〇わα驕
?
??
B
十α21b
?Bvc”＋α、2bσLltZl　lll！［－t｛E．．12Nt4　it
十α22b
Bvc　，，
RGFM　　　〃
　　　UGE9　，，
十α13b
十α23b
Bvc　，，
RGEC，，，
Bvc　　ltRGO
十α24b
　　　Bvc　，，
??
　十α25b
Bレ℃　　　〃CHUGFM　　　　　〃 十α26b
Bvc　，，
　CHUGE9lt {｛；bti’
（10）
Bvc　，， Bvc　，，
　Lynn（1997）の研究によれば，（10）式ではBVC／BVCは1となり，αoの定数項に
含めて捉えることができる。このことから（10）式からBVC／BVCは除かれているので
ある。また，EB／BVCはいわゆるROEである。したがって，より厳密に表現すれば，
Lynn（1997）が用いた企業評価モデルは割引超過利益モデルではなく，割引超過ROEモ
デンレであるということができる。
　本研究ではLynn（1997）が実証にさいして用いた割引超過ROEモデルをさらに簡略
化した以下の（11）式を検証することにする。
nVE，，　　　　　　　BVE，，　　　　　　NI、’　　　＝β。＋β［　　　　　　　　＋β2　　　　　＋β3BVE，，　　　　　　　BVE，，　　　　　BVE，，
8EC吻露
　　　　＋6，BVE，t　’t
（11）
NI：当期純利益
　本来であれば，超過利益モデルにおいては当期純利益ではなく，当期純利益のうち資本
コスト以上に稼得した利益である超過利益が用いられる。しかしながら，ここでは資本コ
ストを正確に推定できないことから，超過利益モデルを用いた会計情報の有用性の時系列
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変化を検証したCollins　et　al．（1996）の研究やさきに示したLynn（1997）の研究などの
先行研究で用いられていたように，当期純利益を超過利益の代替値として用いることにす
る。BVE／BVEは1となるため，β1とβ2の値は，足し合わされて1っの定数項（βo）
になると考えられる。したがって，本研究で実際に検証するモデルは以下のように表すこ
とができる。
饗＝娼議＋鳥灘誓＋8・it （12）
　この（12）式において，β2の値は有意にプラスの値をとると予測できる。これは，有
価証券の公正価値評価差額は，それ自体で超過利益の一部を形成すると考えられるからで
ある。超過利益は株主持分価値の決定要因とみなすことができる。したがって，有価証券
の公正価値評価差額も同じように株主持分の価値を決定する要因だと考えられるのである。
　しかしながら，β1については事前にどちらの符号をとるかという予測はつけられない。
当期純利益が，資本コスト以上に稼ぎ出され，超過利益を含んでいると考えれば，その係
数は有意にプラスの値となろう。とはいえ，たとえ当期純利益を計上していたとしても，
その金額が資本コストを上回ったものである保証はない。資本コスト以上の当期純利益で
ないかぎりは，β1が必ずしもプラスの値となるとは言えないのである。したがって，資
本コストを考慮していない本モデルにおいては，β1については事前に予測することはで
きないといえよう。
　従属変数として用いる株価は，5月末日の株価とする。Lynn（2000）のように期末3
ヵ月後である6月末日の株価では他の要因で大きく変化する可能性があることと，近年の
会計情報の波及速度が高まっているためである。
　しかしながら，わが国では制度変更にともない有価証券の公正価値評価差額を入手でき
ない期間がある。1991年3月期から1999年3月期までの連結べ一スの有価証券の公正価
値評価額と評価差額であり，2000年3月期以降の個別ベースの有価証券の公正価値評価
差額である。公正価値評価差額を入手できない年度にたいしては，さきの（12）式を適用
することはできない。以上のことから，本体期間を含めて有価証券の公正価値清報が制度
変更によりどのような影響を受けたのかを検証するために，評価差額の代わりに評価額を
加え，（12）式とは若干異なるモデルを考えることにする。そこで，本研究では，Lynn（1997）
の実証モデルからは多少乖離するが，以下のモデルも検証することにする。
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器＝網諜：＋角議＋fi・tllltilll　iiCzF．，U，r＋8・it
（13）
この式においてSECFVとは上場有価証券の公正価値評価額のことである。その他の変数
にっいては先の（12）式と同じである。また，この式についても，先の（12）式と同様に
BVE／BVEは1になり，βoおよびβ1は合計されてあわせてこの回帰式における定数項
となる。したがって，以下のような（14）式に置きかえられる。
堀，　　　　　　　ハII，，　　　　　　　　SP℃FX，，　　　＝β。＋β1　　　　　　　＋β2　　　 　　　　 　　　　　十ε・，，BVE，，　　　　　　　BVE，，　　　　　　　BVE，，
（14）
　（14）式においては，β1については（12）式と同様である。β2については公正価値が
企業価値の形成に有用であるとする先行研究より0ではないと予測することができる。し
かしながら，その符号については予測が困難である。公正価値評価差額については，評価
差額の部分が超過利益であると考えられたが，公正価値評価額についてはそのかぎりでは
ない。SECFVに含まれる超過利益の部分がプラスであれば，β2の値もプラスだと考えら
れるが，公正価値評価額のなかに超過利益が含まれていなければβ2の値はマイナスとな
る可能性を否定できないからである。
4．本研究における検証方法
　本節では第2節や第3節で取り上げた検証モデルを用いて，実際に分析するさいの検証
方法について説明することにする。データを調査するにあたっては，まずデータにたいし
てモデルが成立しているのかを確かめることにする。モデルの成立についてはF検定を行
うことにより確認する。
　F検定とは，モデルの説明力をみるR2の統計的有意性を検定するものである。線形回帰
において算出される回帰平均平方を，その誤差平均平方で割ることによって得られるF値
が限界値よりも小さければ，モデルのR2は統計的有意性を確保しえず，そのモデルは成り
立たない。したがって，F検定においては，　F値の大きさを確認することにより，　R2の統
計的有意性を検定することになる。
　F検定によりモデルが成り立っていることを確認したあとに，制度変更により有価証券
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公正価値情報の有用性が向上しているのか，さらには認識情報と開示情報との間で有用性
に差違があるのか否かを調査していくことにする。
　有価証券公正価値情報の有用性がどのように変化しているのかを観察するにあたって
は，アメリカにおいて多く行われている会計情報の有用性の時系列変化を検証した研究5
で用いられた有用性変化の尺度を参考にしていく。
　アメリカにおける会計情報の有用性の時系列変化を扱ったものとして，第5章で扱った
CoUins，　Maydew　and　Weiss（1997），　Francis　and　Schipper（1999），　Brown，］［ρand】隣ys
（1999），Ely　and　Waymire（1999）およびLev　and　Zarowin（1999）の研究をあげるこ
とができる。これらの先行研究においては，会計情報の有用性の変化を測る尺度としてモ
デルのR2の値あるいは変数の偏回帰係数の大きさ6が用いられている。
　制度変更の影響や認識情報と開示情報とで有価証券の公正価値情報の有用性に変化が
あったのか否かを確認するためにまずはモデルのR2の値比較することにする。モデルの
R2の値とは，モデルの当てはまりの良さを測る基準として用いられるものである。それは，
従属変数の変動のうち，独立変数の回帰方程式により説明（決定）できる変動の割合を示
している。その値は0から1までの値をとり，独立変数が従属変数を完全に説明している
ときは1となる。調査対象期間の各年度（あるいは各期間）にたいしてクロスセクション
分析を行い，そのR2の値を時系列でみた場合に，大きくなっているか否かによって有用性
の向上を判断するのである。
　しかしながら，モデルのR2の値を有用性変化の尺度として用いることには問題がある。
R2の値は従属変数の変動のうち，モデルに組み込まれた独立変数が説明できる割合を示し
ている。そのためR2の値は，分析モデルに含まれていないものにより影響を受けるという
問題があるのである。R2の値は株主持分価値を検証にさいして用いるモデルに含まれる独
立変数によって説明できる割合に過ぎないからである。したがって，検証モデルには含ま
れていない事象が株主持分価値に影響をおよぼした場合には，その事象が原因となってモ
デルの説明力を低下させる可能性が残るのである。つまり，R2の値を有用性変化の尺度と
して用いれば，モデルに組み込まれなかった要因によってもR2の値は変動する可能性があ
るのである。
　そこで，本研究では先行研究が用いていたR2の値のほかに，有価証券の公正価値に関す
る偏回帰係数の値を用いることにする。偏回帰係数は，モデルに含めた変数ごとに算出さ
れるものである。これは，他の独立変数の影響を取り除いたときの特定の独立変数が，従
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属変数におよぼす関係の強さを表すものである。偏回帰係数であれば，モデルのなかで従
属変数に与える影響の変化を観察することができると考えられる。その意味では，モデル
に含まれた変数以外のものによっても影響を受けうるR2の値の問題点を緩和できると考
えられる。さらに，本研究において検証したいのは，モデルの有用性ではない。有価証券
公正価値情報の有用性が制度変更によりどのように変化したのかということである。この
ことからも，本研究では有価証券公正価値晴報の偏回帰係数の値を用いて，それを有用性
変化の尺度とすることにする。
　検証にさいしては，制度変更前後ともに同じモデルを用いることにする。このように同
じモデルを用いて比較することにより，制度変更が有価証券の公正価値情報におよぼす影
響を観察することができると考えられる。個別データを対象として補足期間・注記期間・
本体期間を比較した場合にも，連結データを対象として各年度の調査結果を比較した場合
にも，有価証券の公正価値情報の有用性が変化していれば，結果として回帰式における偏
回帰係数も変わると考えられるからである。
5．むすび
　本章では，本研究で検証するさいに用いるモデルとその検証方法について取り上げた。
本節では，使用モデルをまとめるとともに，検証方法についても確認することとする。
　第2節では，有価証券の公正価値情報の有用性を検証した先行研究と同様のDCFモデ
ルをベースとした検証モデルを用いることを明らかにした。DCFモデルをべ一スとして検
証をするさいには，わが国の有価証券の公正価値情報の入手可能性をかんがみ，有価証券
の公正価値評価額をモデルに投入するものと，公正価値評価差額を用いるものの2つのモ
デルにより検証する。
　つづく第3節では会計情報の有用性の時系列変化を扱った先行研究と同様の割引超過
利益モデルを用いた研究も行うことを明らかにした。アメリカではLynn（2000）の研究
により割引超過利益モデルをべ・・一・・スとして有価証券の公正価値情報の有用性が検証されて
いる。本研究でもLynn（2000）の研究にならい割引超過ROEモデルを構築して検証す
ることを述べている。
　これらの2つのタイプのモデルを用いて検証することにより，有価証券に関する会計制
度の変更の影響について観察した結果がより強固なものになると考えられる。そして第4
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節では，検証方法としてモデルのR2の値や有価証券の公正価値情報に関する偏回帰係数を
年度ごとや開示報告方法ごとに用いるにより有用性の変化を観察することを明らかにした。
［注］
1　吉田他（2002）の研究では，5月末日の株価を従属変数として，銀行が保有する有価
　証券の公正価値情報の有用性を検証している。吉田他（2002）の研究では，1990年か
　ら1999年を対象としており，本研究の調査対象と重なる部分が多い研究である。しか
　しながら，吉田他（2002）の研究と本研究では大きく異なる点が2つある。1つは，吉
　田他（2002）の研究では割引超過利益モデルをもとにしたモデルを用いていないという
　点である。また，もう1つは，吉田他（2002）の研究ではパネル分析が行われていた点
　である。
2　クリーン・サープラス会計とは，「株主持分の簿価のすべての変動額は，利益あるい
　は配当のいずれかにおいて報告される」関係をみたす会計のことである［Feltham　and
　Ohlson　（1995），　P．694］。
3　ColHns　et飢（1996）やLynn（1997），井上（1998）などの先行研究では超過利益
　の変わりに当期純利益を代替値として用いている。
4　制度変更により会計情報の有用性がどのように変化してきたのかを検証した先行研
　究と乖離しない研究を行うこともできるのである。
5　アメリカにおいては投資家などにたいする会計情報の有用性を向上させるために，長
期間にわたって会計基準の改変が行われている。しかしながら，企業を取り巻く経済環
境はめまぐるしく変化しているにもかかわらず，会計基準の設定には時間がかかること
　から，投資家にとって有用な会計情報が必ずしも提供されていないとの批判が行われる
　ようになっていた。詳細については第5章を参照のこと。
6　このような研究によれば，アメリカでは有用性は上昇しているとする研究結果がある
　一方で，低下しているとするものもあり，それらの検証結果は一貫していない。
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第9章　調査対象データの特性
1．はじめに
　本章では，前章で取り上げたモデルと検証方法を用いて実証分析を行うにあたり，調査
対象となるデータの特性を明らかにする。本研究の調査対象としては，第6章で取り上げ
た有価証券の公正価値情報の有用性を検証した研究と同じように，銀行業を選択すること
にする。銀行業は，他の業種に比べて有価証券の保有割合が高い。そのため，有価証券の
公正価値情報に関する会計制度の変更による影響や，開示情報や認識情報として報告され
ていたときの有用性の相違を他の業種より明瞭に観察することができると思われるのであ
る。
　調査対象期間については，第4章で明らかにしたように有価証券の公正価値情報が一般
に入手することができるようになった1991年3月期から2003年3月期までとする。し
かしながら，1991年3月期から1999年3月期までは主要な財務諸表が個別財務諸表であ
ったために，連結べ一スでの有価証券の公正価値情報を入手することができない。したが
って，個別データの調査対象は1991年3月期から2003年3月期までとなるが，連結デ
ータは2000年3月期から2003年3月期までの期間を調査対象とすることにする。
　本章では，まず第2節において調査対象となる銀行ならびに調査対象期間における銀行
業特有の制度変更について説明することにする。分析にさきがけ注意すべきことや実証研
究の結果について考察するさいにふまえるべき事項を確認するのである。第3節と第4節
では，前章で明らかにした使用モデルにおいて用いられる変数の記述統計量を示すことに
する。このことより，どのようなデータを調査対象としているのかを個別データのそれと
連結データのそれについて個々に確かめるのである。そして，第5節では本章の要約を行
い，個別データと連結データの特性において注意すべき点を確認することにする。
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2．調査対象ならびに調査期間
　有価証券に関する会計制度の変更が有価証券の公正価値情報にあたえた影響を観察す
るには，有価証券の公正価値情報がはじめて公表されるようになった1991年3月期から
2003年3月期までの13年間にたいして同じデータを一貫して入手できなくてはならない。
したがって，本研究において調査対象とする有価証券の保有割合の高い銀行業に属する企
業のうち，1991年3月期から2003年3H期まで一貫して東京証券取引所市場第一一部に上
場している銀行50行を調査対象とすることにする。なお，銀行業においては，近年，合
併や持ち株会社の設立などにより企業形態に変更のあった銀行が多く存在している。本研
究では，そのような変更の影響を可能な限り除くために，企業形態に変更がなくかっデー
タを入手できる銀行を調査対象として選択している。
　しかしながら，1991年3月期から2003年3月期において個別データを対象として分析
するさいには，有価証券の公正価値情報は他の制度変更との関係から入手できないデータ
が存在する。2000年3月期の個別ベースで開示される注記情報としての有価証券の公正
価値情報である。
　補足情報や注記情報として開示されていた有価証券の公正価値情報は，主要財務諸表に
付される情報である。2000年3月期以降は，主要財務諸表が個別財務諸表から連結財務
諸表へと変更になった。これにともない有価証券の公正価値情報に関しても2000年3月
期以降は連結ベースでの開示となったのである。そのため，2000年3E期における個別
べ一スの有価証券の公正価値晴報は入手できない。個別データを入手できない2000年3
月期の公正価値データは個別データの調査対象から除くことにする。
　また，有価証券の公正価値1青報が本体計上されるまでの2000年3月期以前については
個別ベースのデータのみ入手することが可能である。したがって，1991年3月期から2003
年3月期までを調査対象とする場合には，この間に一貫してデータを入手可能な銀行50
行の個別データを分析することになる。
　これらのデータを，有価証券公正価値情報の制度変更によって分類すると，補足期間で
ある1991年3月期から1996年3月期までの6年間においては300個のデータが対象と
なる。また，注記情報として開示されていた1997年3月期から1999年3．月期までの注
記期間におけるデータは150個である。そして，本体情報として報告されていた2001年
162
第9章　調査対象データの特性
3月期から2003年3A期までの本体期間におけるデータは150個である。あわせると12
年間分のデータ600個となる。
　ただし，補足期間において対象とするデータの数が他の期間に比べて2倍になっている。
そこで本研究では，より詳細に補足期間における有用性の変化を観察するために，これを
二分することにする。有価証券の公正価値情報が補足情報としてはじめた開示された1991
年3月期から1993年3月期までのデータを補足上期とし，1994年3H期から1996年3
月期までのデータを補足下期とする。そして，補足上期から本体期間にかけての4期間に
わたり，有価証券公正価値情報の有用性がどのように変化してきたのかを検証することに
する。
　しかしながら，調査期間においては有価証券に関する制度変更以外にも，銀行業特有の
制度変更が行われている。銀行業特有の制度変更とは，1996年6月に成立した『金融機
関等の経営の健全性確保のための関係法律の整備に関する法律』（以下では『健全性確保の
ための法律』という）である。この法律にともない，銀行法第17条の2ならびに証券取
引法の第56条の2などがそれぞれ改正され，注記期間においては有価証券の公正価値1青
報に関する会計制度のほかに，銀行業特有の制度変更の影響が含まれていると考えられる
のである。
　『健全性確保のための法律』は，すべての銀行に適用されるのではなく，内部管理体制
が整備されていると認められる銀行にたいしてのみ適用されるものである。一部の銀行が
トレーディング目的で保有する有価証券などを，他の取引で保有するものと区別するため
に「特定取引勘定」という勘定を別個に設置し，銀行が証券業売買目的で保有している有
価証券にたいして貸借対照表上で時価評価し，その評価損益を損益計算書に計上すること
を求めているのである1。この法律による措置は1997年4月1日以降始まる事業年度から
の適用であり，1998年3E期決算データから一部の銀行に特定取引勘定が設置されるよ
うになった。
　注記期間を含めた分析を行う場合には，この法律の影響をうけないように調査対象を分
類し，会計制度の変更が有価証券の公正価値情報の有用性に与えた影響をみていく必要が
ある。特定取引勘定を設置している銀行（以下では，設置行という）は，年度により異な
るが，調査対象としている銀行50行のうち10行から13行である。一度でも特定取引勘
定を設置したことのある銀行をみてみると，1991年3月期から1999年3月期までの全デ
ータ450個のうち117個となる。補足上期，補足下期，注記期間に分類すると40個を少
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し下回る程度のケース数しか確保できない数である。そこで，ここでは特定取引勘定を設
置していない銀行（以下では，非設置行という）もあわせて調査し，両者の比較を行いな
がら全体として有価証券に関する会計制度の変更の影響を観察することができるのか否か
をみていくことにする。次の図表9－1は個別べ一スで調査対象とした場合の銀行を特定
取引勘定の設置・非設置に分けて一覧にしたものである。
図表9－1個別べ一スの調査対象銀行名一覧（50行）
特定取引勘定の設置行
佐賀銀行
常陽銀行
東京都民銀行
名古屋銀行
肥後銀行
北陸銀行
横浜銀行
静岡銀行
住友信託銀行
千葉銀行
西日本銀行
広島銀行
山口銀行
（13行）
特定取引勘定の非設置行
青森銀行
池田銀行
愛媛銀行
沖縄銀行
京葉銀行
七十七銀行
十六銀行
第四銀行
東邦銀行
南都銀行
百十四銀
みなと銀行
琉球銀行
秋田銀行
伊予銀行
大分銀行
京都銀行
山陰合同銀行
清水銀行
駿河銀行
中京銀行
東和銀行
東日本銀行
福岡シティ銀行
武蔵野銀行
（37行）
阿波銀行
岩手銀行
大垣共立銀行
紀陽銀行
四国銀行
十八銀行
第三銀行
千葉興業銀行
栃木銀行
百五銀行
北越銀行
山形銀行
（五十音順）
　図表9－1より，個別べ・一・…スの分析では13年間という比較的長い期間にわたり調査を行
うために，調査対象となる銀行から大手都市銀行が欠落していることが分かる。調査対象
とする銀行は，調査対象期間において企業形態が変わったものを除いている。そのため，
近年，持ち株会社を設立するなどして企業形態を変更している大手都市銀行は調査対象に
含まれていないのである。
　本体計上されるようになった2001年3月期以降については，従来と同じような有価証
券の公正価値1青報を入手できなくなっている。会計制度の変更にともない開示・報告され
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る有価証券の分類方法が変更されたためである。
　主要財務諸表にたいする補足情報や注記情報として開示されていた2000年3月期まで
は，企業が保有している有価証券は上場有価証券であるのか，非上場有価証券であるのか
という区別によりその公正価値晴報が開示されていた。他方で，財務諸表本体において認
識されるようになった2001年3月期以降については，保有有価証券を上場・非上場で区
別するのではなく，有価証券の保有意図により分類されるようになったのである。つまり，
売買を目的として保有する売買目的有価証券，満期まで保有する意図のある満期保有有価
証券，そしてその他有価証券などに分けて報告されることになったのである。
　本体期間においては，必ずしもすべての保有有価証券の公正価値清報が公にされている
わけではない。有価証券の公正価値情報が公表されるのは売買目的有価証券とその他有価
証券だけである。さらに，売買目的有価証券の公正価値評価差額が当期純利益に含まれる
ようになったとはいえ，個別ベースではその評価差額を明確にすることができなくなって
いる。つまり，貸借対照表上で公正価値情報を入手できるものの，個別べ一スの公正価値
評価差額を入手できなくなったのである。
　個別データを対象とした場合には，認識情報となる本体期間においては有価証券の公正
価値評価差額を入手することができないため，有価証券に関する会計制度の変更のなかで
も開示情報と認識清報の有用性の差違を観察することが難しいことが予想される。このよ
うな問題を克服するためにも，本研究では個別データとあわせて連結データによっても分
析を行うことにする。
　連結データを用いることにより，注記期間から本体期間への移行期における主要財務諸
表の連結財務諸表化という制度変更が調査結果に与える影響を除くことができると考えら
れる。それと同時に，連結データを用いて分析を行うことにより，個別データを対象とす
る場合には用いることのできなかった2000年3月期のデータを分析することが可能とな
る。
　さらに，連結データによる調査が必要な理由として投資者は個別情報よりも連結晴報を
重視していると考えられていることもあげられる［桜井（1999），30ページ］。桜井（1999）
の論文によれば，有価証券に関する公正価値情報のデータは考慮されていないものの，個
別情報よりも連結情報でみたROEの変化と株価動向がよりいっそう強力に関連している
ことが明らかにされている。そして，このことは，Ohlsonモデルを用いた場合であって
も同じようにいうことができるという［桜井（1999），30ページ］。そうであるならば，
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割引超過ROEモデルをべ一スとした本研究においても，個別データによる分析だけでは
不充分であると考えられる。したがって，個別データとともに連結データについても分析
を行うことにする。
　連結データを用いて調査を行う場合には，調査対象となる期間が個別データとは異なる。
連結べ一スの財務諸表が主要な財務諸表とされるようになった2000年3月期以降のデー
タのみ有価証券の公正価値情報に関するデ・一・・一タが入手できないからである。したがって，
連結べ一スのデータについては，2000年3月期から2003年3月期を調査対象期間とする。
そして，調査対象はこの期間に一一esして東京証券取引所市場第一部に上場している銀行で
あり，なおかっ企業形態に変更のない銀行とする。したがって，個別データのときよりも
6行増え，56行を用いることにする。
　個別データを対象とした場合に比べ，調査対象となる銀行が増えたのは，1991年3月
期時点では東京証券取引所市場第一部に上場していなかったが，その後上場した銀行が連
結データにおいては含まれているからである。
　なお，連結データを調査対象とした場合には個別データとは異なり，特定取引勘定の設
置・非設置による区別は行わない。2001年3月期以降はすべての銀行が売買目的有価証
券については貸借対照表において公正価値により評価しているからである。連結データを
対象とした場合には，特定取引勘定の設置・非設置ではなく，その他有価証券に関する取
り扱いの違いにより調査対象を二分することにする。
　2001年3月期以降，すべての企業は売買目的有価証券の公正価値惰報を認識情報とし
て提供することが義務付けられた。そして，その翌年度にはその他有価証券についても公
正価値情報を認識情報として提供することを義務付けられている。しかしながら，その他
有価証券については売買目的有価証券と同じ2001年3月期から公正価値により評価する
という早期適用も認められていた。調査対象とする56行のうち，48行がその他有価証券
についても2001年3月期から公正価値により貸借対照表上で評価している。そこで，こ
れらの銀行を早期適用行グループとして，連結データを分析するさいには全銀行グループ
とは別に調査することにする。
　連結データの調査対象を一覧にしたものが次の図表9－2である。
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図表9－2　連結べ一スの調査対象銀行名一覧
全銀行
早期適用行 早期適用行以外の調査対象
青森銀行　　　　秋田銀行　　　　阿波銀行 池田銀行
伊予銀行　　　　岩手銀行　　　　愛媛銀行 紀陽銀行
大分銀行　　　　大垣共立銀行　　　沖縄銀行 住友信託銀行
京都銀行　　　　京葉銀行　　　　佐賀銀行 鳥取銀行
山陰合同銀行　　四国銀行　　　　静岡銀行 東日本銀行
七十七銀行　　　清水銀行　　　　十八銀行 北陸銀行
十六銀行　　　　常陽銀行　　　　　駿河銀行 三重銀行
大東銀行　　　　第三銀行　　　　第四銀行 みなと銀行
千葉銀行　　　　中京銀行　　　　　東京都民銀行 （8行）
東邦銀行　　　　東和銀行　　　　徳島銀行
栃木銀行　　　　トマト銀行　　　　名古屋銀行
南都銀行　　　　西日本銀行　　　　肥後銀行
百五銀行　　　　百十四銀行　　　　広島銀行
福岡シティ銀行福島銀行　　　　　北越銀行
武蔵野銀行　　　宮崎銀行　　　　　山形銀行
山口銀行　　　　横浜銀行　　　　琉球銀行
（48行）
（五十音順）
図表9－2より，連結データを対象とした場合にも大手都市銀行が調査対象に含まれてい
ないことが確認できる。また，早期適用行以外の調査対象銀行の8行をみてみると，新た
に調査対象に加わった鳥取銀行と三重銀行のほか，住友信託銀行と北陸銀行を除いて，図
表9－1において特定取引勘定の非設置行としてあげられていた銀行となっていることを
確かめられる2。
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3．個別データの特性
　前節では，本研究の調査対象ならびに調査対象期間について明確にした。本節では，本
研究において分析するデータの特性を取り上げることにする。調査対象となる銀行の個別
データおよび連結データの特性を把握するために，各指標の記述統計量をみていく。
　記述統計量を計算するにあたっては，調査対象となるデータの外れ値を除外している。
個別データについては，開示・報告期間ごとに分析をするため，期間ごとに3σ範囲外を
外れ値として除いている。また，連結データについては各年度の変化を観察することから
年度ごとに3σ範囲外のものを外れ値として除いている。
　記述統計量として取り上げるのは，データの平均値，最小値，第1四分位，中央値，第
3四分位，最大値，標準偏差，歪度，尖度である。最小値から第1四分位，中央値，第3
四分位，最大値を示すことによりデータの分布形状を把握することが可能となる。標準偏
差とは，データが中心にどれだけ集中しているのかを表すものでもあり，その散らばりの
程度を示す。また，データの分布の歪み具合を示すのが歪度であり，その尖り具合を示す
のが尖度である。歪度の絶対値は，分布が歪んでいる程度を示し，その値がプラスであれ
ば右に裾の長い分布であることを示し，またマイナスであれば左に裾が長い分布であるこ
とを表している。尖度は，その値が3よりも大きければ，正規分布よりも尖っている分布
であることを示し，その値が3よりも小さければ正規分布よりも丸く鈍い形であることを
示している。個別データのうち，全銀行に関する記述統計量を一覧にしたものが図表9－3
である3。なお，それぞれの変数の定義は次のとおりである。
MVE：株主持分の価値（＝期中平均発行済み株式数×5月末日の株価）
BVE：株主持分の簿価
BVA：総資産の簿価
OtherBVA：有価証券の簿価を除いた総資産の簿価
BVL：総負債の簿価
SECFVI：補足期間および注記期間においては上場有価証券の公正価値評価額で
　　　　　あり，本体期間においては貸借対照表で入手できる有価証券の公正価
　　　　　値評価額
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図表9－3　個別データの記述統計量（全銀行）
全銀行
変数 期間 平均値 最小値 第1四分位 中央値 第3四分位 最大値 標準偏差 歪度 尖度　N
???
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
1，913
P，594
P，252
ｿ916
1，079
ｿ791
ｿ484
ｿ288
t576
狽R60
ｿ973
ｿ625
1，793
P，573
P，239
ｿ812
2，141
P，800
P，475
P，160
3，356
Q，664
Q，380
Q」｝09
α466
ｿ348
ｿ368
ｿ348
0，761
ｿ388
ｿ394
O，788
0．293　149
ｿ586148
O．248　148
ｿ515　148
BVA－
aVE
補足上期
竭ｫ下期
国ﾀ期間
{体期間
26．8η
Q5，374
Q6377
QZ672
14，960
Pε236
P5，467
P3，678
24，717
Q2，907
Q1560
Pη98
26，511
Q5，627
Q4502
Q1，095
28，686
Q7427
Q8，181
Q4，691
38，048
R5，884
S8494
S1，841
3，833
R，625
U，865
U，229
α108
黹ｿ174
狽P75
P，016
1n15　149
ｿ899　150
ｿ962　149
ｿ509　148
OtherBVA
補足上期
竭ｫ下期
21，848
Qα792
12，313
P3，437
19，884
P8，828
21，964
Qα755
23，599
Q2，513
3α704
Q9，673
3，189
R，056
一〇．045
|0，048
α754150
ｿ307　149
BVE 注記期間
{体期間
21，593
P7，795
1Z996
W，875
17，482
P3，168
1甑621
P6，670
23，616
P9，772
4α969
R5，923
6，006
T，709
1，231
ｿ984
α992　148
ｿ684　147
???
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
25，817
Q4374
Q5，377
Qt968
37，048
R4，884
S7，494
S4268
27，686
Q6427
Q7，181
Q3，691
25，511
Q4，627
Q3，502
Q0，095
23，717
Q1，907
Qα560
P6，798
13，960
P4，236
P4，467
P2，678
3，833
R，625
U，865
U，694
一〇．108
ｿ174
|1，1フ5
|1，170
1．015　149
ｿ899　150
ｿ962　149
P．050　150
劃　BVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
2，957
Q，560
Q，052
T」18
α084
ｿ909
O，288
Q，081
2，280
P，898
P，362
R，712
2，875
Q，488
Q，011
S，966
3，752
R，185
Q，704
ｿ104
5，486
ﾖ701
S414
X，948
1，045
ｿ847
ｿ879
P」33
α002
O，112
O，337
O，688
一〇、154　148
Bα702　149
|0．674　148
ｿ298　150
幽　BVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
0，644
ｿ592
ｿ288
@n．a
0，009
O，027
黹ｿ271
@h．a．
α401
ｿ369
ｿ089
氏Da．
0，618
O，560
ｿ244
@n．a
0，880
ｿ812
O，467
氏Da．
1，704
P，511
P，083
氏Da．
0，344
O，314
O，282
氏Da．
α362
ｿ623
ｿ637
@n．a．
一〇．213　148
ｿ102　150
ｿ154　149
@n。a　　n．a．
濫　BVE
補足上期
竭ｫ下期
轟ｾ己期間
{体期間
3，979
R，879
R，602
T，118
α388
狽R78
O，871
Q，081
3，183
R，148
Q，811
Rフ12
3，884
R，845
R，578
S，966
4，740
S634
S254
ｿ104
7，407
ﾃ898
U，607
X，948
1，224
P，019
P，130
P，733
α1フ2
O，145
ｿ160
ｿ688
0．253　149
黹ｿ237　150
|0．158　148
O．298　150
SECdif2
補足上期
竭ｫ下期
α650
ｿ644
一〇．027
O，032
α430
ｿ416
α624
O，599
α898
ｿ861
1，734
P，596
α347
O，320
0，368
曹T91
一〇．132　148
ｿ177　150
BVE 注記期間
{体期間
α325
@n．a．
一〇．286
@n．a．
α107
氏Da．
0，285
@n．a．
α508
氏Da．
t145
氏Da．
q304
氏Da．
α499
@n．a．
α002　149
@n．a．　n．a，
M－aVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
α050
ｿ026
Fα044
黹ｿ035
α018
|0，233
|0，541
|0，473
0，040
O，018
|0，040
|0刀76
α050
O029
O，016
O，015
0，059
ｿ045
ｿ033
ｿ025
α087
ｿ074
O，094
ｿ067
α013
O040
O，140
ｿ114
α098
|3，865
|t753
|2，086
一α212　150
P9．150　147
Q．014　147
S」14　146
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SECdif1：補足期間および注記期間においては上場有価証券の公正価値評価差額
　　　　　である（なお，本体期間においては個別ベースでの入手は不可能）
SECFV2：補足期間および注記期間においては上場有価証券と非上場有価証券の
　　　　　公正価値評価額であり，本体期間においては貸借対照表で入手できる
　　　　　有価証券の公正価値評価額
SECdif2：補足期間および注記期間においては上場有価証券と非上場有価証券の
　　　　　公正価値評価差額である（なお，本体期間においては個別べ一スでの
　　　　　入手は不可能）
NI：当期純利益（マイナスの場合には当期純損失）
　図表9－3における株主持分価値を株主持分簿価で除したMVE／BVEの記述統計量か
らみていくことにする。MVE／BVEの値をみてみると，平均値は補足期間から注記期間，
本体期間へと進むにつれ，徐々にその値が小さくなっている。補足上期から注記期間にか
けては平均値が1．000を超えていたものの，本体期間には0．916となり，1．000を若干で
あるが下回っている。本来1．000を上回ることが期待されているMVE／BVEの値である
だけに，本体期間の平均値は銀行業全体において株主持分価値が低い水準にあったことを
示している。また，標準偏差を確認してみると，データの散らばりはほぼ一定であるが，
補足上期に比べれば本体期間の散らばりのほうが小さくなっている。これは本体期間にお
いてMVE／BVEの値が全体的に低い水準でまとまっているからである。さらにデータの
分布の形状を確認するために歪度をみることにする。歪みが最大となっているのは本体期
間であり0．788となっている。もっとも歪みの小さい補足下期で0．388となっている。い
ずれの期間もプラスの値であることから，MVE／BVEの分布は右に裾が長く，本体期間
を除いて株主持分簿価よりも株主持分価値のほうが大きいデータの分布となっていること
が確かめられる。また，データの分布の尖り具合を表す尖度をみると，MVE／BVEの尖
度はいずれも3よりも小さく，分布は正規分布よりも尖っていることが分かる。MVE／
BVEは，平均値の周辺にデータが集まっているといえよう。
　有価証券を除いた総資産を株主持分簿i価で除したOtherBVA／BVEの平均値は，本体期
間を除いて，補足上期より注記期間にかけて20．000を越す比較的大きな値となっている。
また，標準偏差の値が他のものに比べて大きい。この傾向は総資産を株主持分簿価で除し
たBVA／BVEや総負債を株主持分簿価で除したBVL／BVEにおいても同じである。標
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準偏差の値が大きいのは，これらのデータが他の指標に比べてその値が大きいからであろ
う。値が大きいために，分散の程度も他の指標よりも大きくなっていると考えられるので
ある。データの歪度や尖度については，他のデータと大きく異ならないことが確かめられ
る。
　つづいて有価証券の公正価値情報に関する記述統計量をみていくことにする。有価証券
の公正価値情報を示すSECFV1や有価証券の公正価値評価差額を示すSECdjf1は，1991
年3月期から2000年3月期までの上場有価証券に関するものと，2001年3月期以降にっ
いては貸借対照表上で入手できる有価証券の公正価値情報に関するものであることを示し
ている4。有価証券の公正価値評価額を株主持分簿価で除したもの（SECFV1／BVE）を，
平均値からみると注記期間よりも補足期間のほうがその値が大きいことが分かる。この傾
向は有価証券の公正価値評価差額を株主持分簿価で除したSECdifl／BVEについても同
様である。ただし，本体期間においてはSECFV1／BVEの値が大きくなっていることに
注意する必要がある。
　このような傾向は，SECFV2やSECdif2についても同様である。　SECFV2やSECdif2
というのは，1991年3月期から2000年3月期までの上場有価証券と非上場有価証券に関
するものと，2001年3月期以降については貸借対照表上で入手できる有価証券の公正価
値情報に関するものである。sEcFv2／BvEやsEcdif2／BvEについても補足上期のと
きがもっとも値が大きく，その後徐々に値が小さくなっている。
　本体期間において有価証券の公正価値情報に関する記述統計量が大きくなっているの
は，制度変更によりそれまでのデータとは範囲の異なる有価証券が対象となっているから
であろう。補足期間や注記期間における有価証券は上場有価証券と非上場有価証券の区別
で公正価値情報が報告されていたが，本体期間における有価証券については上場・非上場
の区別ではなく，個別データの本体期間については有価証券のすべてがまとめられて貸借
対照表上で報告されているからである。このことが影響して，本体期間における有価証券
の公正価値情報に関する記述統計量の値が大きくなったと考えられるのである。
　また，本体期間における有価証券の公正価値評価額は，貸借対照表に記載される情報よ
りも詳細な情報が提供されなくなっている。2000年3月期以降は連結財務諸表が主要財
務諸表になり，本体期間である2001年3月期以降の有価証券の公正価値に関する詳細な
情報は連結べ一スでの開示となったからである。連結財務諸表が主要な財務諸表になった
ことにともない，個別データの有価証券公正価値評価額は，貸借対照表に計上されるよう
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になったものの，その取得原価や有価証券の保有構成などの詳細な情報は提供されなくな
った。そのため，補足期間や注記期間と同じ有価証券を対象としたデータの入手ができな
くなってしまったのである。このことが本体期間におけるSECIFVI／BVEやSECFV2／
BVEの値に影響をおよぼした可能性が大きいと考えられる。
　つづいて当期純利益を株主持分簿価で除したM／BVEをみていくことにする。　M／
BVEは，補足上期と補足下期のみ平均値がプラスの値となっており，注記期間と本体期間
の平均値はマイナスの値になっている。平均値がプラスとなっている補足期間においても，
その値ならびに標準偏差は極めて小さく，尖度が大きいことから，当期純利益の額はいず
れの銀行においても小さかったことが分かる。また，それらの中央値をみると，いずれの
期間もプラスになっている。このことから，注記期間と本体期間において平均値がマイナ
スとなった理由は，この期間に当期純損失を計上する銀行の損失額が比較的大きく，当期
純利益を計上した銀行の利益額は少なかったからであろう。そのために全体としては平均
値がマイナスとなってしまったのであろう。
4．連結データの特性
　つづいて，連結データの特性について取り上げることにする。連結データの調査対象と
なった銀行56行がどのようなデータの特性を有しているのかを確認するために，個別デ
ータと同様にデータの記述統計量をみていくことにする。取り上げる記述統計量は
sEcFv1やSEcdif1ならびにsEcFv2やsEcdif2のみその対象が個別データとは異な
っている。調査対象である56行全ての連結データを対象として各記述統計量を一覧にし
たものが図表9－4である5。連結データにおけるこれらの定義は以下のとおりである。そ
れ以外のものについては個別データと同様である。なお，連結データについても外れ値と
して年度ごとに3σ範囲外を除いている。
SECFV1：2000年3月期においては上場有価証券の公正価値評価額であり，2001
　　　　　年3月期以降は売買目的有価証券の公正価値評価額
SECd血：2000年3月期においては上場有価証券の公正価値評価差額であり，
　　　　　2001年3月期以降は売買目的有価証券の公正価値評価差額
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図表9－4連結デ…一・一タの記述統計量（全銀行）
全銀行
変数 年度 平均値 最小値 第1四分位 中央値 第3四分位 最大値 標準偏差 歪度 尖度 N
2000 1，016 0，447 0，745 1，017 1，150 t770 0，338 0，408 一〇．264 55
壁 2001 0，895 0，444 0，618 0，830 1，029 1，629 0，300 0，469 一〇．553 55BVE 2002 0，978 0，380 0，640 0，891 1，244 1，988 0，372 0，860 0，34755
2003 1，054 0，588 0，771 1，025 1，292 3446 0，463 2，770 12，26955
2000 23，13415，31719，フ33 21，64624，793 42，886 5，052 1，698 4，19655
幽 2001 20，98513，76616，256 19，10823，388 40，191 5，254 t3852，93253BVE 2002 23，66214，69218，610 22，26625，428 54，416 7，823 1，896 4，52252
2003 24，06215，79719，902 22，98628，140 48，215 6，935 t294 1，84150
2000 18，24212，60914，785 17，43920，626 29，958 3，735 1，022 1，26855
2001 16，369 8，851 12，205 14，83318，453 31，420 4，457 0，897 1，34954
BVE 2002 18，668 9，604 13，088 16，65420，228 34，983 6，383 0，954 0，30055
2003 18．9η 9，060 13，474 17，32フ 2，，709 37，477 6，209 0，821 0，26156
2000 t63402620，802 t2772，017 6，601 t2302，080 5，61955
劃 2001 0，072 0，000 0，006 0，016 0，044 0，566 0，142 2，604 6，09441BVE 2002 0，096 0，004 0，011 0，026 0，073 1，089 0，214 3，596 13，66238
2003 0，075 0，002 0，009 0，020 0，063 0，745 0，154 3，365 11，64937
2000 0，502 一〇．086 α042 0，161 0，343 9，561 t3775，764 36，77254
迦 2001 一〇。005 一〇．221 0，000 0，000 0，000 0，019 0，035一624839，37540BVE 2002 一〇．004 一〇．154 0，000 0，000 0，000 0，000 0，025 一6．164 37，99438
2003 一〇．001 一〇．031 0，000 0，000 0，000 0，000 0ρ05 一5。987 35，893 6
2000 1，938 0，262 0，802 1，277 2，017 17，056 2，406 4，943 29，535 5
2001 4，259 1，772 3，343 4，348 4，991 8，904 t2840，884 2，01954
BVE 2002 4，852 02753，734 5，081 6，177 10，850 1，835 0，502 1，33455
2003 52661，874 4，488 5，673 6，513 9，895 1，723 O，378 0，13155
2000 0，321 一〇．086 0，042 Oj　61 0，343 3，131 0，562 3，751 15，80055
2001 0，130 一〇．252 0，039 0，188 0，320 0，515 0，184 0，016 一〇．320 55
BVE 2002 α079 一〇．160 一α001 0，119 0，189 α400 0，136 0，506 一α43355
2003 0，079 0，011 0，090 0，183 0，378 0，111 0，457 一〇．111 54
2000 0，010 一〇．655 0，016 0，028 0，040 0，109 0，109 一5，098 28，10255
⊥ 2001 一〇．018 一〇、643 0，011 0，019 0ρ26 0，076 0」15 一3．647 16，28455BVE 2002 一〇．105 一〇．941 一〇．097 0，007 0，015 0，074 0，203 一2．245 5，76255
2003 0，009 一〇．353 一〇．014 0，021 0，031 0，653 0，155 1，677 8，67556
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SECFV2：2000年3月期においては上場有価証券と非上場有価証券の公正価値
　　　　　評価額であり，2001年3月期以降は売買目的有価証券ならびにその
　　　　　他有価証券の公正価値評価額
SECdif2：2000年3月期においては上場有価証券と非上場有価証券の公正価値評
　　　　　価差額であり，2001年3月期以降は売買目的有価証券ならびにその
　　　　　ほか有価証券の公正価値評価差額
　まず，図表9－4におけるMVE／BVEの記述統計量からみていくことにする。これは，
通常は1．000を上回ることが期待されているものであるが，その平均値ならびに中央値が
1．000を超えているのは2000年3月期（平均値が1．016，中央値が1．017）と2003年3
月期（平均値が1．054，中央値が1．025）だけである。2001年3月期ならびに2002年3
月期については平均値・中央値ともに1．000を下回っており，半数以上の銀行が期待値で
ある1．000に達していない。なかでも，2001年3月期のMVE／BVEの値はもっとも低
く，この年度においては銀行の株主持分の価値が極めて低かったことを指摘できる。その
後，2002年3月期には若干上昇し，1．000以上ではないものの，ほぼ1．000に近い値とな
っている。
　データの散らばりを示す標準偏差については2003年3月期が若干大きな値となってい
る。だが，それ以外の年度においては大きな差はなく，ほぼ同じようなデータの分散とな
っていたことを確認することができる。2003年3月期においてMVE／BVEの標準偏差
が大きくなっているのは，この年度における最大値が3．446とほかの期間に比べて極めて
大きなものとなっているからであろう。これにともない，MVE／BVEの歪度や尖度の値
も他の年度に比べて大きな値になっていることを指摘することができる。
　次に，BVA／BVEならびにOtherBVA／BVEの記述統計量を取り上げることにする。
両データの違いは総資産の簿価から有価証券に関するものを除いているのか否かという点
である。平均値は，いずれも2003年3月期がもっとも大きく，ついで2002年3月期，
2000年3月期，2001年3E期の順となっている。しかしながら，BVA／BVEとOtherBVA
／BVEでは、両データの分布に違いがあることを図表9－4から読み取ることができる。
　BVA／BVEについては，年度ごとに大きな違いはなく，標準偏差の値が大きい。さら
にいずれの年度も歪度の値がプラスであることから全体的に大きく右に偏った分布である
ことがわかる。一方のOtherBVA／BVEにっいては平均値についてはBVA／BVEと同様
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であるが，年度ごとにデータの分布が異なっている。2000年3月期とそれ以外の年度で
違いが観察できるのである。2001年3月期から2003年3月期においては第1四分位が
12．205から13．474（最小値は8．851から9．604）となっているが，2000年3月期におい
ては第1四分位が14．785（最小値は12．609）となっている。標準偏差についても2000年
3月期は3．735だが，2001年3月期は4．457であり，2002年3月期については6．383，
2003年3月期は6．209となっている。2000年3月期はほかの年度に比べ標準偏差の値が
小さく，デー一・・一タはあまり散らばっていないのである。このような原因の1つとして総資産
から除いた有価証券の貸借対照表上での評価額が関係していると思われる。そこで次に有
価証券の公正価値情報に関する記述統計量をみることにする。
　sEcFv1／BvEならびにsEcdif1／BvEの記述統計量をみると2000年3月期から
2001年3月期にかけて，平均値が大きく減少している。制度変更にともない調査に使用
できる有価証券の区分が変わってしまったことが原因だと考えられる。2000年3月期ま
では有価証券を保有意図に応じて分類されていなかったために，上場有価証券を使用して
いる。一方の2001年3月期以降は売買目的有価証券に焦点をあてている。そのため，2000
年3月期に比べるとそれ以後の年度の平均値は小さくなっているのだと思われる。さらに，
SECdif1／BVEをみると，2000年3H期においては平均値がO．502であったものが，2001
年3月期以降は極めてoに近い値になっている。これもsEcdif1／BvEの対象となる有
価証券が2000年3月期には上場有価証券であったものが，2001年3月期以降は売買目的
有価証券になっていることが原因であろう。売買目的有価証券はその保有目的から銀行が
長期に保有している有価証券であるとは考えにくい。そのため，評価差額についても公正
価値とその取得原価との差額がきわめて小さくなるのであろう。
　つづいて，SECFV2／BVEならびにSECdif2／BVEの記述統計量をみていくことにす
る。SECFV2／BVEならびにSECdif2／BVEは，対象となっている有価証券が2000年
3月期においては保有有価証券の全てを対象としており，上場有価証券ならびに非上場有
価証券の公正価値情報である。2001年3E期以降のものについては売買目的有価証券だ
けではなく，その他有価証券についても対象に含まれている。このため，SECFV2／BVE
ならびにSECdif2／BVEはSECFVI／BVEならびにSECd血／BVEに比ぺてその平均
値が大きくなっている。SECFV2／BVEならびにSECdif2／BVEにおいて特徴的である
のは，SECFV2／BVEの平均値は年度ごとに徐々に上昇しているのにたいして，　SEC（lif
／BVEの平均値は徐々に低下しているのである。　SECFV2／BVEの値が徐々に大きくな
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るということは，有価証券の公正価値評価額は徐々に大きくなっていることを示している。
一方のSECd迂／BVEの値が徐々に小さくなるということは公正価値評価差額が年々小さ
くなっていることを示している。さらにそれぞれのデータの分散を確かめると，SECFV2
／BVEについては，2000年3月期は他の年度に比べると標準偏差の値が大きく，データ
の散らばりが大きいことが分かる。この原因はSECFV2／B▽Eの最大値がほかに比べて
極めて大きいからだと考えられる。データについては各年度において3σ範囲外は外れ値
として除いていることからも，2000年3月期のデータは極めて企業によるばらつきが大
きいことが確認できる。また，SECdif2／BVEについても年度ごとの違いについては同様
のことを指摘することができる。
　SECdif2／BVEとSEC（lif1／BVEを比較すると，全体的にSECdif2／BVEのほうが
SECdj血／BVEよりも大きな値となっている。しかしながら，2000年3月期においては
SECdif2／BVEはSECdif1／BVEよりも小さな値になっている。調査対象となる有価証
券の範囲がsEcdif2／BvEのほうが広いにもかかわらず，2000年3月期においては
SECdif1／BVEのほうが値が大きくなっていることは注目に値する。公正価値評価額を示
すSECFV2／BVEはSECFV1／BVEよりも大きいことから，2000年3月期においては
非上場有価証券の公正価値評価差額はその多くのものがマイナスとなっていた想像される
のである。2000年3月期における非上場有価証券の公正価値評価差額がマイナスであれ
ば，SECFV2／BVEは大きいが，　SECdif2／BVEは小さいという理由を説明することが
できるからである。
　最後に，当期純利益を株主持分簿価で除したNI／BVEの記述統計量を確認していく。
NI／BVEの平均値は，もっとも大きなものでも全銀行の2000年3月期のO．OIOとなって
いる。このことから，調査対象とした銀行は2000年3月期から2003年3月期までの間
の当期純利益の額は非常に小さい，あるいは当期純損失を出している銀行が多いと考えら
れよう。しかしながら，NI／BVEの第1四分位，中央値，第3四分位の値をそれぞれみ
ていくと，2002年3月期と2003年3月期の第1四分位を除いてすべての記述統計量がプ
ラスの値となっている。このことから多くの銀行が当期純損失を出しているのではなく，
当期純損失を計上している銀行の損失額が当期純利益を出している銀行の金額に比べて相
対的に大きいことから，NI／BVEの平均値がマイナスの値となっていたと考えることが
できる。また，NI／BVEの値がきわめて小さいことが，調査対象銀行のM▽E／BVEが
期待値である1．000を上回らない1つの原因であるともいえよう。
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5．むすび
　本章では，調査対象として銀行業を選択することを明確にし，調査対象期間における銀
行業特有の制度変更や，その影響を除くために調査対象をどのように分けて分析するのか
について明らかにしてきた。そして，個別データと連結データの記述統計量を取り上げ，
両データにたいして前章で明らかにした使用モデルを用いるさいに留意すべき事項の有無
について確かめてきた。本節ではこれらのことをまとめることにする。
　まず個別データの特性についてである。個別データは，調査結果が『健全性確保のため
の法律』による影響をうけないように，調査対象となる全ての銀行を対象に分析するだけ
ではなく，特定取引勘定の設置行と非設置行に分けて分析する必要があることを指摘した。
全銀行の個別データの特性をみてみると，有価証券の公正価値情報に関するデータ以外は，
すべて補足上期に比べて本体期間の記述統計量が小さくなっている。有価証券の公正価値
評価額については本体期間にのみ他の期間に比べて大きな値となっている。有価証券の公
正価値情報におけるこの変化は，会計基準の変更により開示情報として提洪されていた補
足期間や注記期間と，認識情報として提供された本体期間とでは公正価値情報を開示する
さいの有価証券の分類方法が異なっていることが影響している可能性があることを指摘し
た。個別データにおける注記期間から本体期間にかけての分析にあたっては，この点が及
ぼす影響を考慮しながら，分析結果の解釈をする必要があろう。
　次に，連結データの特性についてまとめることにする。連結データにおいては，注記情
報として開示されていたのが2000年3．月期の1年だけであることから，年度ごとに分析
していくことになる。また，連結データを用いる場合には，全銀行を対象とする場合と，
早期適用行を対象として分析することを確認した。全銀行の記述統計量によれば，有価証
券に関するものを除いて，2000年3月期と2003年3月期のデータの特性が比較的似てい
ることが明らかになった。有価証券に関するデータについては，上場有価証券や売買目的
有価証券を対象とした場合には値が小さくなっていき，それらの評価差額については限り
なく0に近かった。また，非上場有価証券やその他有価証券をあわせたものの公正価値評
価差額は小さくなるものの，それらの公正価値評価額は年々大きくなっている。連結デー
タの分析にさいしても個別データと同じ点に注意する必要があるといえよう。
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［注］
1　『健全性確保のための法律』と時価評価に関することについては田中（2000）に詳し
　い。
2　新たに加えられた銀行を除いた早期適用行以外の銀行6行のうち4行が特定取引勘定
　を設置していない非設置行であった。このことがどのような意味をもっているのかにっ
　いては，本来であれば調査対象データの特性とあわせてみてみる必要があろう。しかし
　ながら，連結データを対象とした場合には各年度のデータを対象とするため，早期適用
行以外の銀行だけを対象として分析を行うことは難しい。調査対象となるデータ数が少
　なすぎ，統計的検定をする意味が見出せないからである。
3　特定取引勘定の設置行ならびに非設置行の記述統計量については，補足資料として本
章に添付している。設置行や非設置行の記述統計量も概ね，全銀行のデータと同じであ
　る。ただし，非設置行データ数のほうが多いことから，全銀行のデータは設置行のそれ
　よりも非設置行の記述統計量に近い結果となっている。
4　個別データの本体期間における有価証券の公正価値情報は，売買目的有価証券やその
他有価証券に区別して貸借対照表上で報告されているわけではない。そのような区別は
　なされずに貸借対照表上で有価証券が公正価値により評価されているのである。
5　連結データの早期適用行に関する記述統計量については，補足資料として本章に添付
　している。早期適用行の記述統計量も概ね全銀行のデータのそれと同じような分布にな
　っている。しかしながら，早期適用行の記述統計量のほうが，全銀行のものよりは値が
わずかであるが全体的に小さくなっている。この点が両者における大きな違いである。
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補足資料
図表補9－1個別データの記述統計量（設置行）
設置行
変数 期間 平均値 最小値 第1四分位 中央値 第3四分位 最大値 標準偏差 歪度 尖度 N
MVE－
aVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
2，110
狽W44
P，345
ｿ921
1，279
P，360
ｿ733
ｿ288
1，776
P，586
狽n86
ｿ717
1，906
P，804
P，269
O，845
2，596
P，951
P，556
狽P47
3ゆ99
Q，664
Q，380
P，579
α489
ｿ330
ｿ373
ｿ308
0」451
ｿ836
ｿ601
|0ρ49
一α928
O，321
O，468
|0，524
39
R7
R7
R8
BVA－
aVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
25，097
Q4418
Q6，327
Q3，317
19，105
P7，245
P5，467
P3，678
22，798
Q1，280
Qα104
P7，117
25，226
Q2，715
Q4019
Q1，670
27，305
Q6，079
Q8，972
Q4941
31，353
R5，884
S2，722
St536
3ρ94
P545
V，535
V，191
0，147
ｿ876
ｿ696
O，822
一α637
Oβ07
|0465
黹ｿ104
39
R9
R9
R9
OtherBVA
補足上期
竭ｫ下期
20882
Qα132
15699
P3，946
17，635
P7，601
21，423
P9ρ87
23，609
Q2，470
25，956
Q9，673
2，930
R，804
一〇．062
ｿ388
一1320
|0，222
39
R8
BVE 注記期間
{体期間
21，963
P8，462
12，996
Pα641
16，426
P2，535
19，635
P6，990
24，986
Q0，623
36，021
R翫923
6，512
U，598
α584
O，919
一α678
O，221
39
R9
BVL－
aVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
24097
Q3，418
Q5，327
Q2，317
30353
R4，884
S1，722
Sα536
26，305
Q5，079
Q7，972
Q3，941
24，226
Q1，715
Q3，019
Q0，670
21，798
Qα280
P9，104
P6」17
18，105
P6，245
P4，467
P2，678
3，094
S，545
V，535
V」91
一〇」47
|0，876
|0，696
|0，822
一q637
ｿ607
|0，465
|0，104
39
R9
R9
R9
SECFV1
補足上期
竭ｫ下期
3，037
Q492
t807
P448
2，367
狽W78
2809
Q，353
3，745
Q，943
5，097
R，894
α879
O，690
α644
ｿ296
一α550
|1ゆ04
39
R8
BVE 注記期間
{体期間
1，887
S，854
α791
Qつ81
1，392
R，614
1，743
S，451
2，528
T，632
3，859
X，948
0，730
P，635
α843
P，120
α112
P，636
37
R9
型　BVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
0，753
ｿ643
ｿ276
@n．a．
α170
ｿ100
黹ｿ271
@n．a．
0，521
O，456
ｿ119
氏Da．
α699
ｿ612
ｿ244
@n．a．
α926
O，816
O，434
氏Da．
1，704
P，505
ｿ867
@n．a．
0，321
O，286
ｿ253
氏Da．
α846
ｿ703
ｿ287
@n．a．
1，079
ｿ942
ｿ304
@n．a．
39
R9
R9
氏Da．
SECFV2
補足上期
竭ｫ下期
3，693
R，488
2490
Q，220
2，999
Q，737
3，459
R，318
4，352
R，846
5，202
U，898
α774
ｿ917
α315
P，441
一tO60
R，798
39
R9
BVE 注記期間
{体期間
a292
S854
1，572
Qρ81
2，522
R，614
2，913
S，451
4，064
T，632
6の39
X，948
1，120
P，635
α783
P」20
一α078
P，636
38
R9
SECdif2
補足上期
竭ｫ下期
q756
O，675
α205
ｿ119
α521
ｿ485
α724
ｿ645
α926
ｿ856
1，734
P，553
q321
ｿ292
qg53
O，661
1，214
ｿ899
39
R9
BVE 注記期間
{体期間
0297
@n．a．
一〇．286
@n．a．
0，106
氏Da．
0，274
@n．a．
0，467
氏Da．
0，914
@n．a．
α280
氏Da．
0，182
@n．a．
一〇ゆ94
@n．a．
39
氏Da．
M－aVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
0ρ49
ｿ021
|0，066
|0，029
α023
|0，233
|0，461
|0，447
0，039
ｿ017
|0，180
|0，083
α051
ｿ024
ｿ007
ｿ014
α058
O，048
ｿ029
O，030
0，083
ｿ072
ｿ058
O，060
α014
ｿ050
ｿ139
ｿ099
一〇．018
齔ｶ111
|1，292
|2，456
一〇、148
Qα249
ｿ637
V，778
39
R6
R8
R8
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図表補9－2　個別データの記述統計量（非設置行）
非設置行
変数 期間 平均値 最小値 第1四分位 中央値 第3四分位 最大値 標準偏差 歪度 尖度　N
???
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
1，843
P，510
P，221
ｿ914
1ρ79
ｿ791
ｿ484
O，307
1，519
P，325
ｿ940
ｿ620
1，746
P，528
P，222
ｿ793
2，061
P，702
P，464
P」60
3，356
Q444
Q，284
Q，009
α438
O，313
O，363
ｿ362
0，894
ｿ174
ｿ330
ｿ961
1．130　110
ｿ251　111
O．152　111
ｿ672　110
BVA－
aVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
27，426
Q翫710
Q6，395
Q2，441
1生960
P5，236
P5，752
P3，812
25181
Q鳳277
Q2072
P8」65
26，798
Q5，906
Q4，507
Qα846
29，221
Q7，763
Q8ρ02
Q4，441
38，048
R｛L910
Sa494
S1，841
3，896
R，198
U，648
T，866
一α039
|0，859
P，426
P，091
1481　110
P．942　111
P．766　110
ｿ822　109
雌　BVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
22，188
Q1，019
Q1！唇60
P7，554
12，313
P3，437
P3，302
W，875
20483
P9，659
P7，682
P3，444
22，061
Qα989
P9，573
P6，525
2a596
Q2，527
Q2，663
P9，129
3α704
Q8，547
S0，969
R4，616
3，219
Q，737
T，840
T，366
一〇．095
|0，197
P，540
曹№V1
1．338　111
O．755　111
P．972　109
ｿ829　108
???
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
26，426
Q4，710
Q5，395
Q1£46
37ρ48
R2，910
S7，494
S4，268
28，221
Q6，763
Q7，002
Q3，441
25，798
Q4，907
Q3，507
P9，846
24，181
Q3，277
Q1⑩72
P1165
13，960
P4，236
P4752
P2，812
3，896
R，198
ｿ648
U，540
0つ39
ｿ859
|1426
|1，332
1481　110
P．942　111
P．766　110
P．695　111
巡　BVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
2，928
Q584
Q」08
T，211
0，084
O，909
ｿ288
Q，157
3，254
R，365
R，094
≠U98
4，009
R，964
R，737
T124
∠L955
T841
S，398
U，209
5，486
S，701
S，414
X，948
1，101
ｿ896
ｿ919
P，764
一α079
O，051
O，194
O，566
一〇，224　109
黹ｿ755　111
|0．791　111
ｿ094　111
SECdif1
補足上期
竭ｫ下期
α604
ｿ574
α009
ｿ027
α334
O，341
0，571
O499
α861
ｿ812
1，446
狽T11
α345
ｿ322
0，300
ｿ655
一α666　109
|0．008　111
BVE 注記期間
{体期間
0，292
@n．a．
一〇．218
@n．a．
α080
氏Da．
0，242
@n．a．
0，477
氏Da．
tO83
獅＝D
α292
氏Da。
α705
@n．a．
α081110
@n．a　　n。a．
SECFV2
補足上期
竭ｫ下期
4080
Sつ16
α388
P，378
2，247
P，901
2，887
Q，548
3，773
R，311
7，407
U，130
1，337
P』21
α007
|0，219
一〇．003　110
|0、372　111
BVE 注記期間
{体期間
3，709
T211
α871
Q，157
1，343
R，698
2，124
T」24
2，813
U，209
6，607
X，948
1」19
P，764
一〇．031
ｿ566
0．161　110
ｿ094　111
SECdif2
補足上期
竭ｫ下期
α612
ｿ633
一〇ρ27
ｿ032
α336
ｿ395
0，580
O，575
α888
曹W75
1459
P，596
α349
O，330
α289
ｿ604
一〇．597　109
ｿ065　1，1
BVE 注記期間
{体期間
α336
@n．a．
一〇．271
@n3．
α105
氏Da
0，293
@n．a．
0，525
氏Da．
1」45
氏Da．
α312
氏Da
α561
@n．a．
一〇．031110
@n．a．　n。a．
M－aVE
補足上期
竭ｫ下期
豪L期間
{体期間
α050
ｿ027
|0，036
|0，037
0，018
|0，177
|0，541
|0，473
α040
O，019
ｿ004
|0つ73
α050
ｿ029
ｿ017
ｿ015
qo60
O，043
O，039
O，024
α087
ｿ074
曹盾X4
ｿ067
α013
ｿ036
ｿ139
ｿ119
0，153
|3，463
|1，963
|1，999
一〇，219　判1
P5．347　111
Q．800109
R485　108
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図表補9－3連結データの記述統計量（早期適用行）
早期適用行
変数 年度 平均値 最小値 第1四分位 中央値 第3四分位 最大値 標準偏差 歪度 尖度 N
2000 0，972 0，447 0，703 0，966 1，144 1，766 0，319 0，377一〇．200 47
雌 2001 0，845 0，444 0，610 0，777 tO29 t4880，269 0，400一〇．736 47BVE 2002 0，908 0，380 0，616 0，835 1，086 t6790，304 0，531一〇．331 48
2003 0，968 0，588 0，755 0，988 t223 1，785 0，310 0，753一〇．223 47
200022，44015，31719，67221，62524，21736，439 4，313 1，387 3，03647
BVA 2001 20，66113，76616，17318，49123，38840，191 5，153 1，384 3，20047
BVE 200222，58414，69217，28320，05524，97239，410 5，745 0，924 0，46447
200323，40115，79719，54922，48627，13437，662 5，967 0，805一〇．233 48
200017，99612，60914，76516，88520，62629，958 3，798 1，213 1，79547
2001 15，8368，851 12，11014，76718，231 26，939 4，068 0，515℃，18046
BVE 200217，6989，604 12，93015，45820，11934，636 5，681 tO170，89547
200318，0079，060 13，37917，2392t24432，313 5，608 0，719一〇．202 48
2000 t4260，262 0，802 1，253 2，003 3，596 α784 0，622一〇．002 46
劃 2001 α051 0，000 0，006 0，013 0，046 05460，114 3，109 9，75245BVE 2002 0，058 0，000 0，011 0，022 0，054 0，687 0，136 3，79514，50744
2003 0，051 0，000 0，009 0，023 0，059 0，745 0，124 4，69824，60943
2000 0，234一〇．043 0，047 0，161 0，296 0，971 0，255 t4461，38446
謝 2001 0，001 0，000 0，000 0，000 0，000 0，019 0，003 5，90934，94435BVE 2002 0，000一〇．001 0，000 0，000 α000 0，000 0，000一4．14321，99933
2003 0，000一〇．001 0，000 0，000 0，000 0，000 0，000一4，94026，81832
2000 1，426 0，262 0，802 1，253 2，003 3，596 0，784 0，622一〇．002 46
2001 4，226 1，772 3，343 4，348 4，969 6，852 1，077 Oj　33一〇．255 48
BVE 2002 4，689 02753，581 5，034 5，751 8，191 1，594一〇．091 0，52748
2003 5，251 1，874 4，538 5，631 6，439 9，895 1，621 0，305 0，22848
2000 0，234。0，043 0，047 Oj　61 0296 0，971 0，255 1，446 1，38446
2001 0』59一〇．232 0，056 0，191 0，320 0，515 0」67 0，092齢0．01547
BVE 2002 0，097一〇．160 0，023 0，128 0，191 0，400 0，132 0，475一〇．433 47
2003 0，096一〇．099 0，026 0，101 0，185 0，378 0，107 0，420一〇．044 46
2000 0，007一〇．655 0，015 0，022 0，040 0，109 0，117一4．76124，39148
⊥ 2001 一〇．024 一〇．643 0，011 0，018 O，027 0，076 0，122一3．39514，06648BVE 2002一〇．093 一〇．941 一〇．089 0，009 0，017 0，074 0」86一2．501 8，39748
2003一〇．022 一〇．353 一〇，080 0，020 0，028 0，070 0」03一2．007 3，27346
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第10章　DCFモデルをべ一一…スにした実証分析
1．はじめに
　DCFモデルを用いて行われた先行研究によれば，有価証券の公正価値晴報の有用性が確
かめられている。このような実証研究の結果をふまえ，有価証券の公正価値情報は貸借対
照表本体に計上されるようになったと考えられる。しかしながら，会計制度の変更により
有価証券の公正価値情報の有用性がどのように変化したのかを検証する必要があるものの，
有価証券の公正価値情報の有用性が制度変更にともない高まったのかについては実証され
ていない1。本章では，有価証券の公正価値情報の有用性が，制度変更にともないどのよ
うに変化してきたのかを観察することにする。そうすることにより会計情報における認識
情報と開示情報の差違を確認しようとするのである。
　有価証券の公正価値評価額は，制度変更にともない開示・報告される有価証券の分類方
法が異なっている2。DCFモデルをべ一スとする検証では，開示清報として提供される補
足期間や注記期間においては制度の関係から上場有価証券を，認識情報として報告される
本体期間については売買目的有価証券に焦点をあてて調査することにする。
　本体期間において売買目的有価証券に焦点をあてるのは，2001年3月期から全ての銀
行において貸借対照表上で公正価値評価額を入手できるのが売買目的有価証券だけだから
である。また，本体期間における売買目的有価証券は補足期間や注記期間における上場有
価証券により近いものであると考えられるのである。したがって，売買目的有価証券を調
査対象とすることにより，認識情報として初めて提供された有価証券の公正価値聴報が，
単に開示情報として開示されていた期間とどのように市場に与える影響に違いが生じるの
かを観察することが可能になる。また，そうすることにより開示情報と認識情報にたいす
る市場の反応の相違について，一貫した調査結果を得ることができると考えられる。
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　分析にさいしては，前章で明らかにしたように有価証券の保有割合が高い銀行業を対象
とする。データは公正価値晴報が開示されるようになった1991年3月期から2003年3
月期までのものを用いることにする。まず，第2節では本章の使用モデルにおいて用いる
変数間の相関関係についてみていくことにする。相関分析を行うのは，独立変数間の相関
関係が高い場合に生じる多重共線性の問題が生じていないことを確かめるためである。っ
つく第3節では，調査対象となるデN・・一・一タのうち，個別データを用いてDCFモデルをべ一
スとした使用モデルにより有価証券の公正価値情報の有用性の変化を検証する。そして第
4節では，調査対象データを連結デ・一一一・タにかえ，同じく調査を行うことにする。個別デー
タを用いると，2000年3月期の個別データが除かれてしまうからである3。また，主要な
財務諸表が連結ベースのものであるにもかからず，個別データにより2001年3月期以降
のデータを分析したのでは，本体期間の結果が，有価証券に関する制度変更の影響を受け
たものなのか，主要財務諸表が連結財務諸表に変更されたからであるのかを区別すること
ができない可能性もあるからである。個別データの分析にとどまらず，連結データの分析
を行うことにより，実証結果がいっそう強固なものになると考えられる。そして最後に，
本研究の調査結果をまとめ，DCFモデルを用いた実証分析によって，有価証券の公正価値
情報の有用性が制度変更にともないどのように変化してきたのかを明らかにする。
2．データの相関分析
　貸借対照表にあるデータを主に用いる本章のモデルでは，独立変数間の相関が高くなり，
多重共線性の問題を引き起こす可能性がある。多重共線性の問題が生じていないのかを確
認するために，まずデータ間の相関分析を行っていくことにする。
　データ間の相関関係のうち，個別データを対象として有価証券の公正価値清報の開示・
報告期間ごとに調査した各変数の相関関係についてみていくことにする。個別データの変
数の相関係数を一覧にしたものが図表10－1から図表10－4である。図表10　一一　1は補足
上期（1991年3月期から1993年3月期），図表10－2は補足下期（1994年3月期から
1996年3月期），図表10－3は注記期間（1997年3月期から1999年3月期），図表10
－4は本体期間（2001年3月期から2003年3月期）をそれぞれ示している。
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図表10－1補足上期における相関係数
補足上期 皿 必 OtherBVA阻 SECFV1全データ 8VE BVE BVE BVE BVE BVE
MVE 1，000 　　　榊O，224 　　　榊O，223 　　　　榊黶Z．224 0，201林 0，373掌＊掌BVE
BVA 1，000 　　　桝O，954 　　　　桝黷P．000 0，443榊 0，222＊寧＊BVE
OtherBVA 1，000 　　　　糟黹ｿ954 0，288＊＊牢 0，114BVE
髄 1，000 一〇．443榊 一〇．222榊BVE
1，000 　　　桝O，792BVE
SECdi刊 1，000BVE
＊＊＊：p〈O．Ol，＊＊：p〈O．05，＊：p〈O．10
図表10－2　補足下期における相関係数
補足下期 皿 随 OtherBVABVL SECdif1全データ BVE BVE　　　　　BVE 8VE BVE BVE
皿 1，000 0，069 0，044　　　　　　」 一〇．069 0，265辮 0，420辮BVE ?
BVA tOOO 　　　　榊O，953 　　　　榊黷kOOO 0，409榊 0，261榊BVE
Othe旧VA 1，000 　　　　桝黶Z．953 0，186林 0，085BVE
甦 1，000 一〇．409＊＊＊ 一〇．261＊＊＊BVE
tOOO 0，825宰零＊BVE
SECdif1 1，000BVE
＊＊＊：p＜0．Ol．＊＊：p〈0．05，＊：p〈O．10
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図表10－3　注記期間における相関係数
注記期間 MVE 幽 阻 SECFV1全データ BVE BVE BVE BVE BVE BVE
榊 榊 榊 榊 辮雌 1，000 0，264 0，222 一〇．264 α345 α300BVE
榊‡ 榊 牌 糟BVA 1，000 0，982 一1．000 0，166 一〇．319
BVEi
榊 辮Other　VA tOOO 一〇．982 0，075 一〇．368
BVE
料 桝阻 1，000 一〇，166 0，319BVE
寧＊冷
1，000 0，568
BVE
SECd椚 1，000BVE
＊＊＊：p〈0．01，＊＊：p＜0．05，＊：p〈0．10
図表10－4　本体期間における相関係数
本体期間 MVE BVA OtherBVA阻 SECFV1 SECdif1全データ BVE BVE BVE BVE BVE BVE
榊 林亭 榊 桝雌 LOOO 0，532 0，525 一〇．525 0，265 n．a．8VE
榊 桝 榊遡 1，000 0，964 一1．000 0，503 n．a．BVE
榊 糊OtherBVA 1，000 一〇．966 0，305 n．a．
BVE
桝阻 tOOO 0，224 n．a．BVE
SECFV1 1，000 n，a．
BVE
SECdif1 n．a．
BVE
＊＊＊：p＜0．Ol，＊＊：p＜0．05，＊：pくO．10，n．a．：算出できなかったもの
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　図表10－1従属変数である株主持分価値（MVE／BVE）と有価証券の公正価値に関す
る変数（SECFV1／BVEやSECdif1／BVE）は，いずれの期間においても有意確率5％
水準未満で相関関係があることを示している。また，その他のBVA／BVEやOtherBVA
／BVEと従属変数の相関係数についても，いずれも有意確率5％水準未満で0であること
が棄却されている。各期間における相関係数をそれぞれみていくことにする。
　まず，補足上期においてはMVE／BVEとSECFVI／BVEの相関係数が0．201，　MVE
／BvEとsEcdif1／BvEの相関係数がo．373となっている。補足上期においては有価証
券の公正価値評価額よりも有価証券の公正価値評価差額のほうが株主持分価値との相関が
O．17程度高くなっている。また，補足下期においても同様にSECFV1／BVE（相関係数
o．265）よりもsEcdif1／BvE（相関係数o．420）のほうが従属変数であるMVE／BvE
との相関関係が0．16程度高い値となっている。有価証券の公正価値評価額と公正価値評価
差額は，同じく有価証券の公正価値清報であるが，株主持分価値との相関は公正価値評価
差額のほうが強い関係になっているのである。このことから有価証券の公正価値清報にっ
いては，公正価値評価額（SECFVI）と公正価値評価差額（SECdif1）とを分けて，（1）
式と（2）式を用いてその有用性を検証する必要があるといえる。次に注記期間における
相関係数を取り上げることにする。
　注記期間においてはSECFV1／BVEのほうがMVE／BVEとの相関係数が0．345であ
り，SECdifl／BVEとMVE／BVEの相関係数0．300よりも高い値となっている。とはい
え，その差は0．04程度であり，ほとんど両情報の相関関係に差はなく，補足上期や補足下
期とは異なる結果となっている点に特徴がある。補足上期や補足下期と注記期間の相関分
析の結果が異なることの1つの理由として，有価証券の公正価値情報が補足情報としての
位置づけから注記情報としての位置づけに変更されたことが影響している可能性も指摘で
きる。しかしながら，このことは相関分析だけでは確かなことはいえず，更なる分析が必
要である4。
　次に，MVE／BVEと総資産から有価証券の簿価を除いたOtherBVA／BVEや総資産に
関する変数であるBVA／BVEの相関についてみていくことにする。これらにおいては，
補足上期，注記期間，本体期間において有意確率5％水準未満で相関関係があることを確
認できるが，補足下期には相関関係が認められない。また，（1）式と（2）式を検討する
にあたって，OtherBVA／BVEやBVA／BVEが分析にさいして総負債の簿価に関する
BVL／BVEと区別できず，多重共線性の問題を引き起こす可能性があることを第9章で
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は指摘した。この指摘についても，OtherBVA／BVEとBVL／BVEやBVA／BVEとBVL
／BVEの相関係数が，前者についてはいずれも一〇．9以上，後者についてはすべて一1．0
となっていることから，分析にあたっては両データを区別できないことが相関分析により
明らかである。したがって，モデル式からBVL／BVEを除いたものを検証する必要があ
ることを示している。
　最後に，貸借対照表データを用いる本研究では，独立変数間の相関関係が高すぎないの
かについても確かめる必要がある。図表2によれば，（1）式と（2）式における独立変数
間の相関関係は，高いものでも本体期間におけるBVA／BVEとSECFV1／BVEの0．503
であり，低いものでは注記期間のOtherBVA／BVEとSECFV1／BVEの0．075となって
いる。これらの結果から，本研究で用いるモデルには多重共線性の問題は生じていないと
考えられる。
　つづいて，連結データを対象として相関関係をみていくことにする。石川（2000）によ
れば連結データと親会社の個別データを比較した場合，連結デ・・一・一タのほうが株価との関連
性が強いことが確かめられている［石川（2000），225－227ページ］。このことを本研究
においても確認するために，実際に連結データと親会社の株主持分価値に相関関係が存在
するのか否かを調べる必要がある。なお，これらのデS－一…タについて，外れ値として年度ご
とに3σ範囲外のみのデータを調査から除外して分析を行うことにする5。
　各変数間の相関関係を一覧にしたものが図表10　－5から2－4である。本研究において
は，有価証券の公正価値情報に関する制度変更により有価証券の公正価値情報が開示情報
から本体情報へ変わったことによる株主持分価値にたいする影響の差違を観察することで
ある。したがって，全銀行を対象とした分析とともに制度変更を早期に適用した銀行とに
分けたうえで相関分析を行っていくことにする。図表10－5は2000年3月期，図表10
－6は2001年3月期，図表10－7は2002年3月期，図表10－8は2003年3月期の相
関係数をそれぞれ示しており，それぞれの表における上半分は全銀行の結果を，下半分は
早期適用行の結果を示している。
　図表10－5から図表10－8をみてみると，変数聞の相関係数にっいて全体的にいえるこ
とは，年度ごとに相関係数を求めているためにデータ数が少なく，相関係数が0であるこ
とを棄却することが個別データのときよりも難しくなっていることである。ただし，全銀
行よりも早期適用行のほうが調査対象数は少ないが，全銀行にたいして早期適用行のほう
が相関関係を観察しにくいという結果にはなっていない。これは早期適用行以外の銀行8
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図表　10　－52000年3月期における相関係数
2000 雌 囲 SECFV1BVE BVE BVE BVE BVE
榊 桝皿 0，474 0，459 一〇．009 0，029BVE
桝 榊BVA 0，527 0，948 0，009 0，006
BVE
榊 榊OtherBVA0，531 0，949 一〇．009 一〇，025
BVE
榊 榊SECFV1一〇，178 0，242 0，173 0，808
BVE
榊SECdif1一〇．123 一〇．043 一〇．110 0，621
BVE
＊＊＊：p〈0．01，＊＊：pくO．05，＊：p＜0．10
上半分は全銀行，下半分は早期適用行の結果である。
図表10－6　2001年3月期における相関係数
2001 唖 幽 OtherBVABVE BVE BVE BVE BVE
榊 桝 牌MVE 0，524 0，537 0，382 一〇．015
BVE
榊 糊BVA 0，550 0，958 一〇．030 一〇．157
BVE
糊 榊OtherBVA0，593 0，964 一〇．011 一〇．246
BVE
0，206 一〇．105 一〇．029 0，008
BVE
SECdif1一〇．163 一〇」44 一〇．253 0，001
BVE
＊＊＊：p〈O．01，＊＊：p〈O．（〕5，＊：p＜O．10
上半分は全銀行，下半分は早期適用行の結果である。
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図表10－7　2002年3A期における相関係数
2002 MVE BVA　　　Ω姻y△ SECdif1BVE BVE　　　　　BVE BVE BVE
榊 榊 榊MVE 0，598 0，622 0，471 0，105
BVE
榊 桝BVA 0，490 0，968 0，140 Oj　39
BVE
糊 寧＊寧 桝0，562 0，968 0，214 一〇．435
BVE
SECFV10，085 一〇．028 0，003 0」65BVE
SECdif1 0，250 0」71 0，236 0，220
BVE
＊＊＊：p〈O．（）1．＊＊：p〈0．05，＊：p〈O．10
上半分は全銀行，下半分は早期適用行の結果である。
図表10－82003年3月期における相関係数
2003 皿 旦yム　　　　　OtherBVABVE BVE　　　　　BVE BVE BVE
榊 艸寧MVE 0，795 0，716 一〇．008 0，168
BVE
桝 掌＊＊ 料遡 0，566 0，970 一〇．087 0，382BVE
寧率寧 榊 ?0，598 0，963 一〇．030 一〇．285
BVE
SECFV10，120 一〇．043 0，008 0，264
BVE
摩
?
SECdif1 α325 0，233 0，316 0」83BVE
＊＊＊：p〈0．Ol，＊＊：p＜O．05，＊：pく0．10
上半分は全銀行，下半分は早期適用行の結果である。
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行が全銀行における相関関係を観察しにくくしているためであろう。また，独立変数問の
相関については，いずれの年度においても多重共線性を問題とする程度にはなっていない。
したがって，独立変数間の相関関係については分析において問題ないといえる。
　それでは，2000年3月期における相関係数からみていくことにする。従属変数である
MVE／BVEとBVA／BVEやOtherBVA／BVEの間には0．5程度の相関関係が認められ
るものの，sEcFv1／BvEやsEcdif1／BvEとの間には相関関係を確認することができ
ない。理論的には有価証券の公正価値評価額は株主持分価値の形成に有用だと考えられる
だけに，連結データを用いた場合に有価証券の公正価値評価額と株主持分価値との間に相
関関係を認められないことは意外な結果である6。
　つづいて2001年3月期における相関係数をみてみると，前年度に比べMVE／BVEと
OtherBVA／BVEの相関係数が高くなっており，0．5程度になっている。また，2000年3
月期には相関関係を認められなかったMVE／BVEとSECFVI／BVEとの間にも全銀行
を対象とした場合には相関係数が有意確率5％水準未満で0．3程度の相関関係を確認する
ことができている。そして，2002年3月期における相関係数をみるとMVE／BVEと
OtherBVA／BVEの相関係数は0．6まで上昇し，高い相関関係があることが確かめられる。
この年度におけるMVE／BVEとSECFV1／BVEの相関関係についても，前年度よりも
相関係数が高くなり，有意確率1％水準未満で0．471と比較的高い値となっている。ただ
し，早期適用行においては2000年3月期にはMVE／BVEとSECFV1／BVEの間に相
関関係を観察できたものの，2001年3月期ならびに2002年3月期にはそれを観察できな
くなっている。その後2003年3月期には今度はMBVE／BVEとSECdif1／BVEの間に
0．3程度の相関関係を認められるようになっている。
　全銀行において従属変数であるMVE／BVEと独立変数であるBVA／BVEや
OtherBVA／BVEにおけるそれぞれの相関関係は，2000年3月期には0．4程度であった
ものが，2001年には0．5程度になり，2002年3月期にはO．6，2003年3月期には0．7強
になり，年々高まっていることが図表10－5から図表10－8の結果から確かめることがで
きる7。
　本節では，本研究で用いるデータ間の相関関係について，多重共線性の問題の生じてい
るのか否かを確認した。その結果，本調査対象となるデータにおいては独立変数間の相関
は多重共線性を懸念するほど大きなものではないことが確かめられた。そこで，次節では
これらのデータを用いて，回帰分析を行うことにする。
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3．個別デー・一・タによる調査結果とその解釈
　DCFモデルをベースにした実証分析として，本節では分析モデルとしてや第8章で明ら
かにしたものと，第9章で取り上げたデータのうち個別データを用いて，有価証券の公正
価値情報の有用性が，補足上期，補足下期，注記期間，本体期間においてどのように変化
してきたのかを検証することにする。まず，検証モデル（1）式を用いて，有価証券の公
正価値晴報は補足上期，補足下期，注記期間，本体期間となるにつれて，その有用性が高
まってきているのかを確認することにする。
MVE　　　　　　　　　OtherB　VA　　　＝β。＋β！BVE　　　　　　　　　　　BVE
　　　SECFV＋β2　　　　　　　　十ε，　　　　BVE
（1）
この（1）式において，「有価証券の公正価値評価額の偏回帰係数（β2）は0である」とい
う帰無仮説を検定していく。そして（1）式により有価証券の公正価値評価額を取り上げ
て，その有用性変化を確かめることにする。なお，（1）式におけるβ1ならびにβ2はとも
に株主持分価値をプラスの方向に説明すると考えられる。したがって，β1ならびにβ2は
有意にプラスの値をとると予測できる。これを調査その1とする。調査その1を行ったあ
とに，検証モデル（2）式を用いて評価差額でみた場合の有用性の変化を明らかにするこ
とにする。
携二6・＋鵜＋ち響＋・・ （2）
（2）式においても，「有価証券の公正価値評価差額の偏回帰係数（β2）は0である」とい
う帰無仮説を検定していくことにする。（2）式におけるβ1ならびにβ2は，（1）式と同様
に株主持分価値をプラスの方向に説明すると考えられる。したがって，β1ならびにβ2は
有意にプラスの値になると予測できる。これを調査その2とする。まず全銀行を対象とし
て（1）式の分析から行う。そのあと，銀行業特有の制度変更である特定取引勘定の設置
と非設置の影響を除くために，調査対象銀行を特定取引勘定の設置行と非設置行に分類し，
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これに関する法律の影響を除いた結果を観察することにする。調査その1のあとに調査そ
の2を全銀行，設置行，非設置行の順に行うことにする。
3．1　調査その1
　制度変更にともなう有価証券の公正価値情報の有用性の変化を観察するにあたり，ここ
では1991年3月期から2003年3月期までのデータにたいして（1）式を用いて回帰分析
を行う。まず，全銀行を対象として分析することからはじめることにする。そのあとに特
定取引勘定の設置行と非設置行に分けて分析を行う。（1）式を用いた調査結果が図表10
－9である。
　図表10－9にある全銀行を対象とした分析結果をみていくことにする。まず，（1）式が
成立するのかにっいてF検定を行うことにする。全銀行の各期間におけるF値をみると，
補足上期以外はいずれもその値が5以上となっており，有意確率1％水準未満で（1）式が
成立していることを確認できる。このことはR2につけたアスタリスク㈹で示してある
（以下で行うF検定についても同様である）。
　次にモデルの説明力を示すR2を開示・報告期間ごとにみていくことにする。補足上期に
はR2が0．067であったものが，補足下期には0．070，注記期間には0．146，本体期間には
0．288となり徐々に高まっている。つまり，モデルの説明力が制度変更にともない上昇し
ていることが図表10－9から読み取ることができるのである。しかしながら，R2だけでは
有価証券の公正価値情報に関する制度変更の影響を判断することはできないので，つづい
て有価証券の公正価値情報を示すSECFV1／BVEの偏回帰係数をみていくことにする。
補足上期には有意確率10％水準未満で，補足下期ならびに注記期間においては有意確率
1％水準未満で有価証券の公正価値評価額の偏回帰係数が有意にプラスの値となっており，
［且o：β2＝0］という帰無仮説を棄却できることを確認できる。つまり，補足上期から注
記期間にかけて有価証券の公正価値評価額は有用な情報であると認められるのである。ま
た，その間の有用性変化をみてみると，補足上期にはO．067，補足下期には0．109，注記
期間には0．134となっている。その間の差は，最大で0，07程度であり，小さな説明力の上
昇であるものの，有用性は向上しているといえよう。全銀行でみた場合には，補足上期か
ら注記期間にかけて有用性はわずかであるが，上昇しているといえよう8。
　しかしながら，全銀行の本体期間においては，偏回帰係数が0であるという帰無仮説を
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図表10－9　個別データによる調査結果　その1
開示情報 認職情報
補足上期（1991－1993）補足下期（1994－1996）注記期間（1997－1999）本体期間（2001－2003）
偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数
定数 1．156＊＊＊ t329＊艸 0．745＊＊＊ α253＊＊＊
雌　BVE 　　　淋O．025　　　0．171一〇の01　　－0．006 　　　料O．010　　　0．172　　　辮O．031　　　0．490
??SECFVl
@BVE 　　　＊ｿ067　　　0．151　　　桝njO9　　　0．266　　　榊O」34　　　　0．33 0．024　　　0．116
行 R2 0，067 α070＊料 0．146＊＊＊ α288＊＊＊
A〔瀕．R2 0，054 0058 0，134 α278
F値 5，209 5489 12，168 28，775
N 14フ 147 144 144
定数 1．541＊＊ t964＊艸 1．045＊＊＊ α519＊寧
0．004　　　0．026一〇．022　　　－0．247 0．000　　　0．0060．011　　　0．227BVE
設
　　o
　　　＊O．157　　　0．2830．131　　　02690．138　　　0303α044　　　0．204
置 BVE
行 R2 α084 OO92 0，093 0，112
Adl．R2 0，033 0，039 0，038 α061
F値 t641 1，731 1，696 2，208
N 38 36 35 37
定数 0．780＊＊＊ 0．719＊牌 0．609＊＊＊ 0，111
OtherBVA　　　辮O，045 　　　聯ｿ024 　　　淋nO14 　　　＊＊＊O，043α320 0，206 住223 0，615BVE
??
劃　BVE 0．026　　　0．065　　　＊料rn．115　　　0．328　　　＊料O，149　　　0．376α010　　　　0ゆ5
置
行 R2 0．120＊料 0．170＊＊＊ Oj　87＊＊＊ α403＊＊＊
Adi．R2 0，104 Oj　54 0，172 α391
F値 7，251 11η40 12，195 35，038
N 108 110 108 106
＊＊＊：p＜O．Ol，＊＊；p〈0．05，＊：p＜0．10
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棄却できず，SECFV1／BVEの有用性を認めることができない。本体期間においては，も
っとも有価証券の公正価値情報の有用性が高くなるという予測とは異なる結果となってい
る。このような結果が設置行や非設置行にもみられるのか確かめる必要があろう。そこで
次に設置行における調査結果を取り上げることにする。
　まずは設置行におけるモデルのF検定から行っていくことにする。設置行では，F値
が最大となっている本体期間においても2．2以下となっており，いずれの期間においても
（1）式が成立しない。設置行においてモデルが成立しない理由は，おそらく調査対象と
する企業数が極めて少ないからだと考えられる。調査対象期間が長いだけに一貫してデー
タを入手できる銀行数が限られてしまったことが，このような結果をもたらしたと考えら
れる。
　次に図表10－9における非設置行の分析結果を確認することにする。非設置行において
は，補足上期，補足下期，注記期間，本体期間のいずれの期間においてもモデルのF値は
7以上の値となっており，有意確率1％水準未満で（1）式が成立していることを確かめる
ことができる。またモデルの説明力を示すR2をみると，補足上期から注記期間にかけては
補足上期に0．120，補足下期に0．170，注記期間に0。187となっており，ほぼ変化がない。
しかしながら，本体期間においては0．403とモデルの説明力が高まっている。モデルの説
明力を押し上げた要因を確かめるために，つづいて非設置行の偏回帰係数の値を取り上げ
ることにする。
　非設置行のSECFV1／BVEの偏回帰係数をみると，補足下期と注記期間はSECIN1／
BVEの偏回帰係数が有意確率1％水準未満でプラスの値となっており，［Ho：β2＝0］軒
無仮説を棄却することを確認できる。つまり，非設置行においては，補足下期と注記期間
において有価証券の公正価値評価額の有用性を認められるのである。補足上期には認めら
れなかった有価証券の公正価値評価額の有用性が，補足下期には0．115となり，注記期間
には0．149となっている。補足上期から補足下期，注記期間へと移行するにともない有価
証券の公正価値評価額の有用性が認められるようになった。この点に，非設置行における
制度変更の影響を観察できると考えられる。
　しかしながら非設置行においても全銀行と同様に，本体期間になると有価証券の公正価
値評価額の有用性を観察できなくなる。非設置行のデー多数は，全銀行の調査対象の約7
割を占めており，全銀行の調査結果は非設置行の影響を強く受けたものであることが推測
される。非設置行や全銀行の本体期間においてSECF▽1／BVEの偏回帰係数の値が低下
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した要因を検討することにする。
　本体期間においてMVE／BVEにたいするSECFVI／BVEの説明力が低下したのは，
有価証券に関する制度変更以上に，退職給付に係る会計基準やその他の制度変更の影響が
大きかったからではないであろうか。特定取引勘定の非設置行は，設置行に比べ内部管理
体制が整備されていない銀行である。そのような銀行が提供する会計情報にたいして，市
場は有価証券に関する制度変更以上に，他の制度変更の影響を重視したのであろう。その
結果，他の制度変更の影響を統制していない本研究では，本体期間において有価証券の公
正価値評価額にたいする制度変更の影響を観察できなかったと考えられるのである。
　その他，補足上期においては設置行，非設置行ともに有価証券の公正価値評価額の有用
性を確認することができなかった。それにもかかわらず，全銀行でみた場合には有意確率
10％水準未満ではあるが，その有用性を確認できた。これは，補足上期における設置行と
非設置行のデータの分布が，同じように散らばっていたからだと考えられる。
　設置行と非設置行を分けた場合には，データ数が限られてしまう。したがって，それぞ
れの分布が散らばっている場合には回帰直線を引きにくくなる。しかしながら，全銀行を
対象とした場合にはデータ数が増え，データが同じく散らばっているとしても，そこには
等分散性を確保できるようになったと考えられる。したがって，そこに回帰直線を引くこ
とができたと考えられるのである。つまり，全体でみた場合には，それぞれを分けて観察
するよりも回帰直線を引きやすくなったために，有価証券の公正価値評価額の有用性を確
認できたと考えられるのである。
　補足下期ならびに注記期間においては，設置行では有価証券の公正価値評価の有用性を
認められなかったのにたいして，非設置行および全銀行ではその有用性を確認することが
できている。これは，データ数の多い非設置行の結果が全銀行の結果に強く影響し，デー
タ数の少ない設置行の結果を相殺したからだと考えられる。
　これまでみてきた有価証券の公正価値評価額の有用性の変化をまとめると，次のように
いうことができる。設置行においては，調査対象となるデS－一一タ数が極めて限られているた
め，モデル自体が成立しない。しかしながら，非設置行ならびに全銀行については補足上
期から補足下期，注記期間へという制度変更にともない，有用性の向上がみられる。ただ
し，その変化の割合は非常に小さなものであったことに留意する必要がある。
3．2　調査その2
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　これまでは，（1）式に基づき1991年3月期から2003年3月期まで一貫して入手でき
る有価証券の公正価値評価額を用いて，制度変更による影響を観察してきた。しかし，第
2節においてデータ間の相関関係を確認したところ，市場では有価証券の公正価値情報に
たいして，評価額と評価差額とを区別していることが確かめられている。また，先行研究
によっては両データを分けて，その有用性を確認しているものもある9。そこで次に，有
価証券の公正価値評価差額を用いた（2）式の分析を行うことにする。なお，有価証券の
公正価値評価差額は，第9章で説明したように本体期間には入手できない。したがって，
ここでは補足上期から注記期間（1991年3月期から1999年3月期まで）のデータを対象
として分析を行うことにする。（2）式の分析結果をまとめたものが図表10－10である。
　図表10－10において，全銀行，設置行，非設置行のそれぞれの期間において（2）式が
成立しているのか否かを確認するために，F検定を行うことから始める。
補足上期から注記期間までのすべての結果におけるF値をみると，F値がもっとも小さい
もので設置行における注記期間の6．865となっている。もっともF値の小さいものであっ
ても，有意確率1％水準未満で（2）式が成り立っていることが確かめられる。有価証券の
公正価値評価差額を用いた（2）式のほうが，調査対象データにたいして当てはまりがよ
いということができる。また，モデルの説明力を示すR2をみてみると，全銀行は補足上期
から補足下期にかけて0．160から0．177というようにあまり変化はないものの，注記期間
においてはα235となり，モデルの説明力が高まったことを確認できる。設置行において
は，補足上期（0．331）から補足下期（0．361）となっており，あまり変化がないものの，
注記期間においてはO．288となり，説明力が若干低下している。非設置行においては，補
足上期に0．172であったものが，補足下期にはO．239に上昇し，注記期間には0240と同
程度の説明力となっている。調査対象となる銀行によって，モデルの説明力に変化が生じ
ている点に（2）式の分析の特徴があるといえよう。
つづいて全銀行，設置行，非設置行の各グループにおける有価証券の公正価値評価差額を
示すSECdif1／BVEの偏回帰係数を確認することにする。
　まず，図表10－10における全銀行を対象とした分析結果をみていくことにする。全銀
行におけるSECdif1／BVEの偏回帰係数は，いずれの期間も有意確率1％水準未満で有意
にプラスの値となっており，なおかつ有価証券の公正価値評価差額の有用性は制度変更に
ともない上昇しているということができる。SECdifl／BVEの偏回帰係数は，補足上期に
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図表10－10個別データによる調査結果　その2
開示情報
補足上期（1991－1993）補足下期（1994－1996）注記期間（1997－1999）
偏回帰係数　　標準化係数 偏回帰係数　　標準化係数 偏回帰係数　　標準化係数
定数 1」38＊＊＊ t357＊＊＊ 0，512
BVA｝
aVE 0．017＊　　　　　0．138 一〇．002　　－0．018 0LO22＊＊＊　　　α405
?? SECdifl
@BVE 　　　＊＊＊O．472　　　　　　0．346 　　　＊＊＊O．484　　　　　　0．424 　　　＊＊＊O．572　　　　　　　0．431
行 R2 0．160＊＊＊ 0．177＊＊＊ 0．235＊＊＊
AdLR2 0，148 0，166 0，224
F値 13，721 15，597 21，911
N 146 147 145
定数 1．756＊＊＊ 1．956＊＊＊ 0。525＊＊
BVA一
aVE 一〇LO13　　　　　　－0．082
　　　＊＊－0．025　　　　　　－0．298 　　　＊＊＊O．024　　　　　　0475
?? SECdi臼@BVE 　　　＊＊＊O．901　　　　　　0．591 　　　＊＊＊O．792　　　　　　0．593 　　　＊＊＊O．767　　　　　　0．496
行 R2 0．331＊＊＊ 0．361＊＊＊ 0．288＊＊＊
Adi．R2 0，294 0，324 0，246
F値 8，911 9，621 6，865
N 38 36 36
定数 0．637＊＊ 0．669＊林 0。484＊＊＊
BVA｝
aVE 　　　＊＊＊O．039　　　　　　0．334 　　　＊＊＊O．025　　　　　　0．254 　　　＊＊＊O．022　　　　　　0．398
??
幽　BVE 　　　＊ｿ212　　　　　　　0．166 　　　＊＊＊O．352　　　　　　0．363 　　　＊＊＊O．550　　　　　　α437
置
行 R2 α172＊＊＊ 0．239＊＊＊ 0．240＊＊＊
Adi．R2 0，156 0，225 0，225
F値 1α909 16，965 16，703
N 107 110 108
＊＊＊：pく｛〕LO1，＊＊：p〈α05，＊：p〈0L10
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は0．472であったものが，補足下期には0．484となり，注記期間にはO．572になっている
のである。補足上期から補足下期への変化はほとんど観察できないとしても，補足下期か
ら注記期間にかけては有価証券の公正価値評価差額の有用性が高まったということができ
る。
　次に，図表10－10における設置行の結果をみることにする。設置行においてもすべて
の期間においてSECdjf1／BVEの偏回帰係数は有意確率1％水準未満で有意にプラスの値
となっている。ここでも有価証券の公正価値評価差額の有用性を確認することができると
いえる。期間ごとにその値をみていくと，補足上期は0．901であり，注記期間に0．792に
下降し，注記期間に0．762となっている。補足上期から補足下期にかけて偏回帰係数が0．1
程度下がるが，補足期間から注記期間にかけてはほぼ同じであるといえる。設置行におい
てはモデルの説明力が補足下期から注記期間にかけて低下していることとあわせて考える
と，このモデル式における有価証券の公正価値評価差額の有用性は，むしろ補足下期から
注記期間にかけて上昇していると考えることもできよう。また，設置行の補足上期から補
足下期にかけて，SECdif1／BVEの偏回帰係数がo．1程度低下したのは，制度変更の影響
ではないと考えている。むしろ，補足上期における偏回帰係数の値が高いと考えられるの
である。設置行は，内部管理体制が整備された銀行である。そのような銀行が初めて開示
した有価証券の公正価値情報にたいして，市場は期待を込めた反応を示したと考えられる
のである。しかし，過剰な反応は時の経過とともに沈静化したために，結果として補足下
期のSECdif1／BVEの偏回帰係数の値は低下して観察されたのだと解釈することができ
よう。
　つづいて，非設置行の結果を確認することにする。非設置行のSECdif1／BVEの偏回
帰係数は補足上期のみ有意確率10％水準未満であるがそれ以外の期間においては有意確
率1％水準未満で有意にプラスの値となっている。補足上期から注記期間にかけて一貫し
て有価証券の公正価値評価差額の有用性は認められるといえる。各期間の値をみていくと，
補足上期にはα212であったものが，補足下期にはα352になり，注記期間にはO．550と
なっている。非設置行においては，全銀行と比較するとその値は小さいものの，全銀行の
結果よりも明瞭に補足上期から補足下期へ，補足下期から注記期間への制度変更にともな
う有用性の向上を確認することができる。
　（2）式を用いて有価証券の公正価値評価差額の有用性がどのように変化しているのか
を検証した結果をまとめることにする。全銀行ならびに非設置行においては補足上期から
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補足下期，そして注記期間へと徐々に有価証券の公正価値評価差額の有用性が上昇してお
り，制度変更による影響を観察できたといえる。そこで，（2）式の分析結果とさきの（1）
式を用いた結果とをあわせてまとめると次のようである。
　有価証券の公正価値情報の有用性は，全銀行ならびに非設置行においては補足期間から
注記期間にかけて上昇しているといえる。これは同じく開示情報として提供されていた期
間であるが，その間になされた有価証券に関する制度変更の影響を観察できたといえよう。
制度変更がもたらす有用性の向上を検証できたのは本研究の意義である。
4．連結データによる調査結果とその解釈
　前節では個別データを対象としてDCFモデルをべ一スとしたモデルを用いて実証分析
を行った。しかしながら，前節の調査では制度変更の影響がもっとも観察できると予想さ
れる注記期間から本体期間にかけての変化，っまり開示情報から認識情報へ変更されたこ
とにともなう有価証券の公正価値情報の有用性の変化を観察することはできなかった。
　注記期間から本体期間にかけて行われた他の制度変更のなかには，主要な財務諸表が個
別データに関するものから連結データに関するものへの変更が含まれている。そのため，
個別データにより2001年3月期以降のデータを分析した本研究では，本体期間の分析結
果が，有価証券に関する制度変更の影響を受けたものなのか，主要財務諸表が連結財務諸
表に変更されたからであるのかを区別することができないと考えられるのである。したが
って，注記期間から本体期間における有価証券の公正価値情報の有用性の変化については，
その期間の主要財務諸表をもとにして検証していく必要がある。そこで，本節では連結デ
・一一… ^を対象として，有価証券の公正価値情報が開示情報から認識情報へと変更されるにと
もない，市場に与えた反応に相違があるのかを観察することにする。
調査対象期間は2000年3月期から2003年3月期までであり，この間に一貫して東京証
券取引所市場第一部に上場している56行を対象とすることにする。これらの銀行の連結
データを対象として（1）式を用いて調査した結果を一覧にしたものが図表10－11である。
図表10－11において，全銀行ならびにその他有価証券にたいして公正価値評価を早期適
用した行48行（以下では早期適用行という）のそれぞれを対象とした場合に，各年度に
おいてモデルがそれぞれ成立しているのかという点から確認していくことにする。
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図表10　－11連結データによる調査結果
開示情報 認識情報
2000年3月期 2001年3月期 2002年3月期 2003年3月期
偏回帰係数　　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数
定数 α24フ 0，129 0ρ78 一〇，201
OtherBVA
BVE 　　＊＊＊Oρ41　　　0，459　　掌＊＊盾獅S4　　　0．591 　　　＊＊＊O．048　　　0．662　　榊O，071　　　　0．804
全 SECFV1? BVE 0ρ05　　　　0．018 　　＊＊＊O．837　　　0．413　　＊＊＊O．618　　　0．318一〇〇18　　　－0．005
行 R2 0，211宰紳 0．515＊＊＊ 0．642＊＊＊ 0．646＊＊串
Adl．R2 0」80 0488 α620 0，625
F値 6，692 19，623 29£12 30，117
N 52 39 35 35
定数 0，281 0，143 q110 0，186
蟹　BVE 　　＊＊＊O，046　　　0．559　　榊Oρ42　　　0．591　　＊艸O．046　　　0．6フ5　　＊＊＊ｿ045　　　0．682
早? SECFV1? BVE 　　　＊－0」01　　　－0236 　　＊O．566　　　α2440．200　　　0091α230　　　　0．095
用
行 R2 0326聯＊ 0400＊＊＊ 0．464判喋 0．479料・＊
A両R2 0，293 α371 0437 0452
F値 9，909 13，684 17297 17，924
N 43 43 42 41
＊＊＊：p〈O．Ol，＊＊：pく0．05，＊：p〈O．10
外れ値については3σ範囲外を除外している
　全銀行における2000年3月期から2003年3月期のモデルのF値をみると，もっとも
小さいものでも6以上の値となっており，有意確率1％水準未満でそれぞれモデルが成立
していることを確認できる。また，モデルの説明力を示すR2の値を各年度で比較してみる
と，2000年3月期にはO．211であったものが2001年3月期には0．515，2002年3月期
には0．618，2003年3月期には0．646と徐々に上昇していることを観察できる。
　また，早期適用行における調査結果についても，F値がもっとも小さいもので2000年
3月期の9．909であり，いずれの年度も有意確率1％水準未満で有意にモデルが成立してい
ることを確認できる。早期適用行のモデルの説明力は全銀行を対象とした場合に比べて若
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干低いものの，R2は2000年3月期にはO．326，2001年3月期にはO．400，2002年3月
期には0．464，2003年3月期には0．479となっている。開示情報である2000年3月期に
比べ，認識情報であるそれ以外の年度では若干モデルの説明力が増していることを観察で
きる。
　全銀行および早期適用行のいずれにおいてもモデル式が成立しており，モデルのR2も年
度ごとに上昇していることを確認できる。また，両グループの結果において2000年3月
期のR2がともにもっとも小さな値となっている。2000年3月期は，唯一有価証券の公正
価値1青報が開示情報として提供されている時期である。有価証券の公正価値情報の有用性
の変化を観察するために，っついてSECFVI／BVEの係数についてみていくことにする。
　まず，全銀行の各年度においてSECFV1／BVEの係数がマイナスであるという帰無仮
説（Ho：β2＝0）を確かめることにする。図表10　一　11をみてみると，2000年3月期なら
びに2003年3月期においてはこの帰無仮説を棄却することができない。しかしながら，
2001年3月期および2002年3．月期においてはそれぞれ有意確率1％水準未満でSECF▽1
／BVEの係数が有意にプラスの値（0．837と0．618）となっていることを確認できる。つ
まり，β2・＝Oという帰無仮説を棄却しているのである。
　一方，早期適用行における調査結果においては2000年3月期ならびに2001年3月期
に有意確率10％水準未満でSECFVI／BVEの係数が0であることを棄却することができ
ている。しかしながら，2000年3月期においては，その係数は小さいものの有意にマイ
ナスの値（－O．101）となっている。マイナスの値になるということは，早期適用行が保
有している有価証券の公正価値評価額が大きければ大きいほど，株主持分価値をマイナス
に説明するということである。その他のものとしては，全銀行の2000年3月期および2003
年3月期，さらに早期適用行の2002年3月期および2003年3月期の調査結果において，
SECFVI／BVEの偏回帰係数が0であることを棄却できない。　SECFVI／BVEの偏回帰
係数がマイナスの値や0になったことは図表10　－5から図表10－8で取り上げた従属変数
との相関関係を記す係数の符号や値が0であったことから当然の結果である。しかしなが
ら，DCFモデルによれば理論的に有用だと考えられる有価証券の公正価値のデータが株主
持分価値の形成に有用ではないのはなぜであろうか。
　これは2000年3月期と2001年3月期では，有価証券の公正価値情報の会計情報とし
ての位置づけが異なっていることが1つの原因であると考えられる。単に注記情報として
開示されていた2000年3H期にはSECFV1／BVEは会計情報における開示情報として
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の位置づけであり，MVE／BVEの予測にさいして有用な情報ではなかった。一方の認識
情報となった2001年3月期ならびに2002年3月期については全銀行を対象とした場合
には，その有用性が確認されている。この点に開示情報と認識情報にたいする市場の反応
の相違，さらには有用性の向上を観察できると考えられるのである。
　市場は同じ情報であっても認識情報にたいしては反応するが開示情報には反応しない
ということは，第7章で取り上げたDavis・Friday　et　aL（1999）の研究やAboody（1996）
の研究でも観察されている。このことが本調査においても妥当すると思われる。っまり，
同じく有価証券の公正価値情報であったとしても，開示情報と認識情報では市場は異なる
反応を示し，開示情報よりも認識情報のほうが株価にたいする説明力が高く，有用性が高
いという証拠だと考えられるのである1°。
　しかしながら，2001年3月期と2002年3月期を比較すると，全銀行も早期適用行もと
もに2001年3．月期よりも2002年3月期のほうがSECFVI／BVEの偏回帰係数の値が小
さくなっている。全銀行においては0．837から0．618へ，早期適用行については0．566か
ら0へと低下しているのである。また，全銀行においては2002年3月期から2003年3
E期にかけて0．618から0へと偏回帰係数の値が下がっているのである。
　この間は同じく認識情報と有価証券の公正価値情報が提供されていた時期であるにも
かかわらず，SECFV1／BVEの係数が低下しているのである。この理由については両年度
におけるR2の大きさとともに次のように考えることができる。
　SECFV1／BVEの係数は2001年3月期よりも2002年3月期のほうが低く，2003年3
月期には0になっている。しかし，モデルのR2を比較してみると2003年3月期がもっと
も高く，次いで2002年3A期の順になっている。2002年3月期以降には，その他有価証
券の公正価値晴報についても貸借対照表における情報として報告されている。また，有価
証券に関する制度変更に限らず，一連の制度変更により貸借対照表全体の有用性が高まっ
ている時期だとも考えられる。貸借対照表データの有用性が全体として向上したことが1
つの要因となって，有価証券の公正価値情報はたとえ有用な情報であっても全体に占める
説明力が低下し，結果として2002年3月期以降のSECFV1／BVEの係数が低下したの
ではないであろうか。係数は，あるモデルのなかで特定の変数が従属変数を説明できる割
合を示している。同じモデルにおける他の変数の説明力が上昇することにより，必然的に
係数は小さくなってしまうのである。
　SECFV1／BVEの係数が低下していることについて，　R2が高くなっていることと関連
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させて考えることが必要であると考えられる。しかしながら，この傾向をより明確にする
ためには，今後，調査期間を延ばし調査していく必要があろう11。
　またSECFV1／BVEの係数が2002年3月期よりも2001年3月期のほうが大きい理由
として，有価証券の公正価値清報が2001年3月期に初めて貸借対照表本体で計上された
ことも考えることができる。認識情報として初めて開示された有価証券の公正価値情報に
たいして市場は大きく反応し，その結果として2001年3月期のSECFVI／BVEの係数
が大きくなったと考えられるのである。その翌年である2002年3月期には前年のような
初年度効果はなくなり，SECFV1／BVEの係数が低下したのではないだろうか12。そし
て，2003年3月期には有価証券の公正価値評価額に関する情報を，市場では総資産の額
などから読み取り，評価しているのではないであろうか。
　本節をまとめると，次のようにいうことができる。有価証券の公正価値情報は，注記情
報として単に開示されるよりも，貸借対照表における認識情報として提供されるほうが，
株主持分簿価にたいする説明力が高いといえる。これは，市場が開示情報と認識情報とを
等しく扱っていない証拠であると考えられ，この点を明らかにしたことは本研究の意義で
あるといえる。また，認識情報として提供された2001年3月期から2003年3月期まで
を比較すると，モデルのR2値を比べた場合には徐々にモデルの説明力は高まっていること
が確認されたものの，有価証券の公正価値情報の有用性は2002年3月期や2003年3月
期よりも2001年3月期のほうが高くなっていた。これは貸借対照表デ・…一タ全体の有用性
が上昇しており，そのなかに占める有価証券の公正価値情報の有用性の割合が低下したこ
とが1つの原因であると考えられる。しかしながら，この点については調査対象期間を拡
張し，分析していく必要があろう。
5．むすび
　本章では，有価証券の公正価値情報の有用性が，制度変更にともないどのように変化し
てきたのかについてDCFモデルをベースとした検証モデルを用いて調査を行ってきた。
本節では分析結果をまとめることにする。
　まず，個別データを用いた分析の結果からまとめることにする。有価証券の公正価値評
価額をモデルに組み込んだ調査その1によれば，全銀行を対象とした場合ならびに特定取
引勘定の非設置行を対象とした場合には，モデルの説明力は開示・報告期間ごとに徐々に上
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昇していることが確かめられた。さらにSECFVI／BVEの偏回帰係数の変化を観察して
みると，補足上期から補足下期，注記期間へと進むにつれ，非設置行についてはほとんど
変化はなかったものの，全銀行を対象とした場合には有用性が徐々に高まっていることを
確認することができた。しかし，注記期間から本体期間に向けての制度変更においては有
用性の向上という結果を得ることができなかった。
　次に，補足上期から補足下期，注記期間の3期間を対象として分析を行った有価証券の
公正価値評価差額の結果をまとめることにする。設置行においては補足上期から補足下期，
注記期間にかけて有用性が若干低下したものの，非設置行や全銀行を対象とした場合には，
有価証券の公正価値評価差額の有用性が上昇していることを確認することができた。設置
行における有用性の一時的な低下は，そのような銀行がはじめて開示した有価証券の公正
価値情報にたいして，市場が過度に期待をしたために補足上期の有用性が高く観察された
からだと考えられる。市場の過度の期待は補足下期になると沈静化し，その結果として有
用性の一時的な低下という結果を観察することになったのである。その他の期間における
有用性の変化は，制度変更にともない有価証券の公正価値情報の有用性が高まっていると
する予測と一致した結果である。
　個別データを用いて2つのモデルにおる分析をまとめると，補足期間から注記期間にか
けての制度変更にともなう有用性の向上はいずれの調査においても確かめられた。この点
は本研究の意義であるといえる。
　つづいて連結デV－一一・タを用いた分析結果についてまとめることにする。有価証券の公正価
値情報は，注記情報として単に開示されるよりも，貸借対照表における認識情報として提
供されるほうが，株主持分簿価にたいする説明力が高いということが確認された。このこ
とは，市場が開示情報と認識情報を同じように株価形成において用いていない証拠である
と思われる。この点をわが国のデータを用いて観察したことは意義があるといえよう。だ
が，同じく認識情報として提供されていた者の年度間変化については，有価証券の公正価
値情報の有用性が上昇しているとは必ずしもいえない結果となっていた。
　第10章をまとめると，DCFモデルをべ…一・スにした実証分析によれば，個別データを用
いた調査結果により補足期間から注記期間にかけての有価証券の公正価値情報の有用性の
向上を確かめられた。そして，連結データによる調査結果により注記情報から本体情報へ
の変更，つまり開示情報から認識情報へという変更にともなう有価証券の公正価値清報の
有用性の高まりを観察することができた。次章では割引超過ROEモデルを用いて同じよ
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うな結果を得ることができるのか確かめることにする。
［注］
1　これまで有価証券の公正価値晴報の有用性を検証した先行研究では，単年度のクロス
　セクション分析を行い，その有用性の有無を確認してきた。
2　分析対象期間にともない異なる有価証券の分類方法については第9章を参照のこと。
3　注記期間における有価証券の公正価値清報は主要な財務諸表にたいする注記情報と
　して開示されていた。そのため，主要な財務諸表が連結財務諸表となった2000年3月
　期の個別デ・一一一・タにおける有価証券の公正価値情報を入手できないのである。
4　また，注記期間においては第9章で述べたように調査対象となっている銀行業特有の
　制度変更がなされ，内部管理体制が整備されている銀行についてのみトレーディング目
　的で保有する有価証券にたいして特定取引勘定を設置されている。このようなことも相
　関分析の結果に影響している可能性があるため，特定取引勘定の設置行と非設置行に分
　けて分析を行うことも必要である。設置行と非設置行に分けて相関分析を行った結果に
　ついては第10章の補足資料として添付している。また，1996年に設定された『金融機
　関等の経営の健全性確保のための関係法律の整備に関する法律』については第9章を参
　照のこと。
5　また，年度間のデータの一貫性を保っために，1度でも3σ範囲外となったデータを
　有する銀行をすべて除いたうえでの分析も行っている。3σ一貫除外している相関分析
　の結果については第10章の補足資料として添付している。
6　なお，個別データにおける上場有価証券の公正価値評価額を対象とした場合には株主
持分価値との間に相関関係があることが川口（2003c）により確認されている。
7　有価証券の公正価値情報の有用性を確かめた先行研究では，有価証券の公正価値評価
額とその評価差額とを区別して分析している研究がある。しかしながら，本稿では売買
　目的有価証券を調査対象としているために有価証券の公正価値評価差額に関するデー
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　タが非常に小さく，従属変数である株主持分価値との相関関係を観察することができな
　い。したがって，本稿では有価証券の公正価値評価差額を用いる分析は行わないことに
　する。
8　SECFV／BVEの標準化係数をみると，有価証券の公正価値評価額のモデルに占める
　説明力は確実に高まっており，有用性が向上しているといえよう。
9　Barth（1994）においても，有価証券の公正価値評価額とその評価差額の有用性とは
　区別して検証されていた。しかしながら，そこでは1つのモデルにおいて有価証券の公
　正価値評価額と評価差額を同時に投入しており，その点が本章における分析とは大きく
　異なる点である。なお，本研究のデータでは，有価証券の公正価値評価額とその評価差
　額の相関関係は補足期間において相関係数がO．7以上となっており，高い。これらを1
　つのモデルに同時に投入すると多重共線性の問題を引き起こしうるため，本章では（1）
　式と（2）式にモデルを分けて，分析することにする。
10ただし，2000年3月期と2001年3月期の有用性の違いにおいては，2000年3月期
　が連結財務諸表の主要財務諸表化の初年度であったことが影響しているとも考えられ
　る。つまり，理論的に有用な情報であっても，市場が初めて連結べ一スで開示された有
価証券の公正価値情報にたいして反応しなかったことが1つの原因であったとも思われ
　るのである。
11@また，2002年3月期には，本研究の調査対象外であったその他有価証券についても
貸借対照表上で公正価値評価することが求められている。2002年3月期においてはそ
の他有価証券の公正価値晴報も認識情報として提洪されているにもかかわらず，本稿で
は売買目的有価証券だけを調査対象としたことが2002年3E期のSECFVI／BVEの
係数を前年に比べ低下させた1つの原因であるかもしれない。
12全銀行を対象とした場合には，2001年3月期にはじめて売買目的有価証券の公正価
値情報が財務諸表本体で報告され，翌年である2002年3月期にはその他有価証券の公
正価値1青報が財務諸表本体で認識されるようになっている。そして2003年3月期には
新しく本体計上された情報がないために有用性が確認できなかったという可能性もあ
　る。同じように，早期適用行においては2001年3月期の段階で売買目的有価証券もそ
の他有価証券も公正価値情報が財務諸表本体で報告されていた。そのために，翌年の
2002年3月期には有用性を確認できなくなったという解釈も成立しうる。ただし，こ
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のような解釈が妥当であるのか否かについては調査対象期間を延ばして検証すること
が必要である。
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補足資料
図表補10。1補足上期における相関係数（設置行と非設置行）
補足上期 MVE BVA OtherBVABVL SECFV1 SECdif1
BVE BVE BVE BVE BVE BVE
?
辮MVE 0，067 0，084 一〇．067 0，288 0，570BVE
榊 榊 寧寧＊ 糟BVA 0，395 0，962 一1．000 0，413 0，251
BVE
桝 桝 榊OtherBVA0，353 0，954 一〇．962 0，204 Oj　51
BVE
‡＊寧 糊 桝 ＊＊寧阻 一〇．395 一1．000 一〇．954 一〇．413 一〇．251BVE
?
糊 榊 桝 輌SECFV1Oj　69 0，483 0，327 一〇．483 0，640
BVE
糟 糊 榊 榊0，258 0，295 0，152 一〇．295 0，842
BVE
＊＊＊：p＜O．Ol，＊＊：p〈0．05，＊：p＜0．10
上半分は設置行，下半分は非設置行の結果である。
図表補10－2　補足下期における相関係数（設置行と非設置行）
補足下期 MVE BVA OtherBVA蹴 SECFV1BVE BVE BVE BVE BVE BVE
榊MVE 一〇．165 一〇」64 0，165 0，193 0，527
BVE
桝 桝 桝 榊 辮幽 0338 0，980 一1，000 0，495 0，420BVE
＊＊＊ 榊 榊 ? ?0，253 0，939 一〇．980 0，309 0，288
BVE
榊 帽 榊 桝 榊阻 一α338 一tOOO 一〇．939 一〇．495 一〇．420BVE
桝 糊 桝 榊0，358 0，394 0，144 一〇．394 0，643
BVE
鱗 牌 牌 榊SECdif10，422 0，230 0，022 一〇，230 0，869
BVE
＊＊＊：p〈O．Ol，＊＊：pくO．05．＊：p〈0．10
上半分は設置行，下半分は非設置行の結果である。
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図表補10－3　注記期間における相関係数（設置行と非設置行）
注記期間 雌 賜 OtherBVABVL SECd椚BVE BVE BVE BVE BVE BVE
? ? ?
掌腿 0，281 0，229 一α281 0，305 0，311BVE
桝 桝 榊 桝 榊BVA 0，261 0，990 一1．000 0，484 一〇．340BVE
緋 桝 榊 辮 料0，214 0，980 一〇．990 0，425 一〇．402BVE
桝 棚 榊 零串串 榊BVL 一〇．261 一1．000 一〇．980 一〇．484 0，340BVE
＊榊
0，374 0，073 一〇，023 一〇．073 0，155BVE
桝 網 桝 榊 榊SECdif10，314 一〇．315 一〇，357 0，315 0，658BVE
＊＊＊：p＜0．｛〕1，＊＊：p＜0」05，＊：p〈0．10
上半分は設置行，下半分は非設置行の結果である。
図表補10－4　本体期間における相関係数（設置行と非設置行）
本体期間 MVEi BVA 腿 §旦ΩE遡　　　蹴BVE BVE BVE BVE BVE　　　　　BVE
事 艸雌 0，303 0，268 一〇．303 0，251 n，a．BVE
榊 桝 幡 辮幽 0，623 0，976 一1，000 0，462 n．a．BVE
聯＊ 榊 鱗OtherBVA0，633 α959 一〇．976 0，256 n．a．BVE
桝 糊 辮 ?阻 一〇．599 一1．000 一〇963 0，306 n．a．BVE
桝 糊 榊 寧掌SECFV10，273 0，535 0，340 0，198 n．a．BVE
SECdif1 n。a． n．a． n．a． n，a． n．a．BVE
＊＊＊：p〈O．Ol，＊＊：p〈0．05，＊：p〈O．10，n．a．：算出できなかったもの
上半分は設置行，下半分は非設置行の結果である。
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図表補10－5連結データによる調査結果（3σ一貫除外）
開示情報 認識情報
2000年3月期 2001年3月期 2002年3月期 2003年3月期
偏回帰係数　標準化係数 傭回帰係数　標準化係 傭回帰係数　標準化係数 傭回帰係数　標準化係数
定数 0．671＊ α207 α029 0，245
0ρ23　　　α219 0．038牌＊α460　　　榊O．054　　　0．689α046桝　　q707BVE
全 一〇．017　　　－0，081 1．101榊　α55　　　＊ｿ706　　　0．273一〇ρ41　　　－0．022? BVE
行 R2 0ρ57 0．543＊＊＊ 0．559＊料 0．498＊＊＊
AφR2 一α018 0，507 0，524 0，458
F値 0，758 14，866 15，847 12，412
N 27 27 27 27
定数 0．402＊ 0，093 0，123 0，185
OtherBVA　　　辮ｿ040 　　　桝ｿ047 　　　＊＊＊O，045 　　　＊＊＊O0450，471 0，641 0，663 0，684BVE
早? SECFV1 　　　聯ｿ520一〇。098　　　－0．226 0．24 0．185　　　0．086α219　　　　0．091? BVE??
R2 0．256＊紳 0．461＊林 0．444艸＊ 0．480＊＊＊
Ad郵R2 0，215 0，431 α413 0451
F値 6，205 15，367 14，368 16，586
N 38 38 38 38
＊＊＊：p〈0．Ol，＊＊：p〈0．05，＊：p〈0．10
外れ値については，3σ範囲外を一貫して除外している
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第11章　割引超過ROEモデルをべ一・一・…スにした実証分析
1．はじめに
　会計情報の有用性の時系列変化について検証した研究が割引超過利益モデルを用いて
検証していた。このことを考慮し，割引超過利益モデルを株主持分簿価で除す割引超過
ROEモデルを用いて，有価証券の公正価値情報の有用性が制度変更によりどのような影響
をうけたのかを観察することにする。
　本章では，開示情報として提供されていた補足期間と注記期間においては上場有価証券
と非上場有価証券の有価証券の公正価値情報を，認識情報である本体期間における有価証
券については売買目的有価証券とその他有価証券のそれを用いることにする。これは第9
章で取り上げた本体期間における有価証券の公正価値評価差額の記述統計量との関係から
である。割引超過ROEモデルにおいては，主要な変数が有価証券の公正価値評価差額で
ある。しかしながら，第9章で確認した記述統計量によれば，連結データにおける売買目
的有価証券の公正価値評価差額の値はきわめて小さく分析に使用することができない。そ
こで割引超過RoEモデルの場合にはsEcFv2ならびにsEcdif2のデータを用いること
にするのである。
　まず，第2節において調査対象データの相関分析を行うことにする。相関分析を行うこ
とにより，前章につづき本章においても変数間に多重共線性の問題がないかを確認するこ
とにする。第3節では，個別データを対象として実際に分析を行うことにする。割引超過
ROEモデルにおいては有価証券の公正価値評価差額を用いるため，個別データを対象とす
る場合には評価差額を入手できる1991年3月期から1999年3月期までのデータが対象
となる。つまり，調査その1として補足期間と注記期間の分析を行うことになるのである。
この期間の分析を行うことにより，開示情報として提供される情報にたいする制度変更の
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影響を確認することにする。そのあとに，有価証券の公正価値評価額を用いて補足期間，
注記期間，本体期間の3期間を調査することにする。これを調査その2とする。第4節で
は連結データを対象として有価証券の公正価値評価差額を用いた分析を行うことにする。
そして，第5節では本章で行った調査結果をまとめることにする。本章で行う3っの分析
を総合して判断することにより，会計晴報における認識情報と開示情報が市場に与える影
響の差違を検証することが可能になると考えられるのである。
2．データの相関分析
　本節では，割引ROEモデルをべ一スとした検証モデルで用いる変数の相関関係につい
て個別デー一・一タと連結データのそれぞれを取り上げることにする。まず，個別データの相関
関係から取り上げることにする。個別データは前章と同じようにすべての銀行における相
関関係をみていくことにする。個別データの相関分析のあとに，連結データの相関関係に
ついても同様に確認していくことにする。連結データについては前章と同様に，全銀行と
早期適用行に分けてみていくことにする。
　個別データにおける全銀行のデータの開示・報告期間ごとに調査した相関係数を一覧に
したものが図表11－1から図表11－4である。
図表11－1補足上期における相関係数
補足上期 MVE M
全データ BVE BVE BVE BVE
榊 艸雌 1，000 一〇．102 0，352 Oj　86BVE
桝1，000 0，515 一〇，003
8VE
桝1，000 0，226BVE
⊥ 1，000BVE
＊＊＊：p＜O．Ol，＊＊：p〈0．05，＊：p〈0．10
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図表11　－2　補足下期における相関係数
補足下期 MVE SECFV2　　SEdif NI
全データ BVE BVE BVE BVE
?
辮MVE 1，000 0，152 0，403 一〇．013
BVE
桝SECFV2 1，000 0，679 0，018
BVE
1，000 0，112
BVE
Nl 1，000
BVE
＊＊＊：p〈0．Ol，＊＊：p〈0，05．＊：p〈0L10
　　　　　図表11　－3　注記期間における相関係数
注記期間 MVE SECdif2⊥全データ BVE BVE BVE BVE
榊 辮雌 1，000 0，376 0，270 一〇．037BVE
榊1，000 0，342 一〇．114
BVE
榊1，000 0，527
BVE
⊥ 1，000BVE
＊＊＊：p＜O．Ol．＊＊：p〈0．05，＊：p＜0．10
　　　　　図表11－4　本体期間における相関係数
本体期間 鵬 §旦ΩEy2　　§旦Ω逝2 N1全データ BVE BVE　　　　BVE BVE
榊 榊MVE 1，000 0，265 n．a． 一〇．390
BVE
牌
1，000 n．a． 一〇」65
BVE
n．a． n．a．BVE
M 1，000BVE
＊＊＊：p＜0．Ol，＊＊：p＜0．05，＊：p＜O．10，n，a．：算出できなかったもの
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　図表11－1から図表11－4のうち，従属変数であるMVE／BVEとSECFV2／BVEや
SECd迂2／BVEの相関係数からみていくことにする。MVE／BVEとSECFV2／BVEは
補足上期においては相関関係を観察することができないが，補足下期には有意確率10％水
準未満で有意に0．152の相関係数となっており，その後，注記期間や本体期間においては
有意確率1％水準未満で有意にO．376と0．265となっている。一方の有価証券の公正価値
評価差額を示すSECdif2／BVEとMVE／BVEの相関関係については，有価証券の公正
価値評価差額を入手できない本体期間以外はいずれも有意確率1％水準未満で有意にプラ
スの値となっている。それぞれの相関係数をみていくと，補足上期には0，352，補足下期
には0．403，そして注記期間には0．270となっている。有価証券の公正価値情報に関する
デ…一・タにっいては，株主持分価値との相関係数が公正価値評価差額のほうが高くでている
期間と，公正価値評価額のほうが高くなっている期間とがある。つまり，開示・報告期間
によりMVE／BVEと相関の高い変数が異なっているのである。このように開示・報告期
間ごとの相関係数の大きさに違いがあるものの，いずれにおいても従属変数との間に相関
があることを図表11－1から図表11－4より確かめることができるといえる。
　次にMVE／BVEとM／BVEの相関をみていくことにする。MVE／BVEとNI／BVE
の相関関係は，補足上期には有意確率5％水準未満で有意にプラスの値（0．186）となって
いるが，補足下期や注記期間には相関係数が0であることを棄却することができていない。
また，本体期間においては有意確率1％水準未満で有意であるもののマイナスの値（－
0．390）になっている。本体期間におけるMVE／BVEとM／BVEの相関係数がマイナ
スとなっているのは，第9章の記述統計量でみたMVE／BVEとM／BVEの平均値から
推測されるとおりの結果となっている。全銀行を対象とした場合の本体期間のMVE／
BVEの平均値は0．921であるが，　NI／BVEの平均値は一〇．029というように両者の値は
プラスとマイナスで異なっているからである。また，注記期間においてはNI／BVEと
MVE／BVEは相関係数が0であることを棄却することができない。これも記述統計量に
おける両者の値がプラスとマイナスとで異なっていたことと関係していると思われる。た
だし，注記期間においては相関係数がマイナスとなったのではなく，相関関係がないとい
う結果になったと考えられるのである。その他には，全体的にみてNI／BVEとMVE／
BVEの相関係数はSECdif2／BVEやSECFV2／BVEのそれに比べ低いことが確認でき
るといえる。
　最後に，独立変数間の相関関係について確かめることにする。本章で扱うデータは有価
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証券の公正価値情報に関するデータと当期純利益のデータである。このことから，前章で
心配した多重共線性の問題はないであろうと予想される。実際に図表11－1から図表11
－4で確認してみると，SECFV2／BVEやSECdif2／BVEとM／BVEの相関係数は高
いものでも注記期間におけるSECdif2／BVEとNI／BVEのO．527（有意確率1％水準未
満で有意）であり，本章で検証するモデルにおいて多重共線性の問題は生じていないと判
断できる。
　つづいて連結データの相関関係について取り上げることにする。前章でも述べたように，
調査期間である2000年3月期から2003年3月期においては，有価証券の保有目的によ
り公正価値評価差額の扱いが異なっている。2001年3月期以降は売買目的有価証券が貸
借対照表上で公正価値により認識され，その評価差額が当期純利益に含まれている。2002
年3月期以降はその他有価証券についても公正価値により評価され，その評価差額は株主
持分の部において認識されているのである。しかも，その他有価証券については2001年3
月期からの早期適用が認められており，本調査対象である銀行56行のうち48行が早期適
用を行っている。したがって，本調査では全銀行を対象とした分析とともに，早期適用グ
ループを対象とした分析も同時に行うことにする。まずは連結データにおける全データの
相関関係を一覧にした図表11－5から図表11－8をみていくことにする。
図表11－52000年3月期における連結データの相関係数
2000 雌 SECFV2 ⊥BVE BVE BVE BVE
MVE 0，059 一α089 一〇．053BVE
　　　　　栴黶Z．178 　　　　榊O，807 0，043
BVE
一〇．123 　　　　桝O，621 0，098
?
BVE
⊥ 一〇．094 0，188 0，169BVE
＊＊＊：p〈O．Ol，＊＊：p＜0．05，＊；p〈0．10
上半分は全銀行，下半分は早期適用行の結果である。
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図表11　－6　2001年3月期における連結データの相関係数
2001 皿 ⊥BVE BVE BVE BVE
辮雌 α042 一α475 一〇」15BVE
一〇，142 0，228 。0，221
BVE
榊一〇．432 0，216 0，115
BVE
⊥ 一〇．189 一〇．198 0，212BVE
＊＊＊：p〈0．01，＊＊：p〈0．05，＊：p〈O．10
上半分は全銀行，下半分は早期適用行の結果である。
図表11－7　2002年3月期における連結データの相関係数
2002 MVE SECFV2 ⊥BVE BVE BVE BVE
辮 桝鵬 0，051 一〇．487 一〇．516BVE
SECFV2一〇．151 0，181 0，017
BVE
桝 牌 ?SεCdif2 一〇．422 0，314 0，268
BVE
桝 ?M 一〇．443 0，023 0，255BVE
＊＊＊：p〈O．Ol，＊＊：pく0．05，＊：p〈0L10
上半分は全銀行，下半分は早期適用行の結果である。
図表11－8　2003年3月期における連結データの相関係数
2003 眩 N1BVE BVE BVE BVE
紳MVE 0，133 一〇．333 一〇．003
BVE
?
0，019 0，235 一〇．018
BVE
聯 ?一〇．309 0，279 一〇．074
BVE
桝NI 一〇．489 一〇．093 0，012
BVE
＊＊＊：p〈0LOI，＊＊：p〈0，05，＊：p〈O．10
上半分は全銀行，下半分は早期適用行の結果である。
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　本章の焦点は，有価証券の公正価値情報の企業価値評価における有用性が，制度変更に
よって何らかの影響を受けているのか否かを割引超過ROEモデルをべ一スとして検証す
ることにある。つまり，超過利益の一部を形成すると考えられる有価証券の公正価値評価
差額の有用性の各年での変化を確認することにあるのである。このことをみていくために，
年度ごとにMVE／BVEとSECdif2／BVEの相関係数を確認していくことにする。なお，
2001年3月期の全銀行の調査結果は，調査対象となっている56行のうち48行はその他
有価証券の公正価値情報を貸借対照表で認識しているが，残りの8行は注記情報として開
示しており，認識情報と開示情報が混在しているという点が他の年度とは異なっている1。
　まず，2000年3月期のMVE／BVEとSECdif2／BVEの相関係数の結果からみていく。
2000年3月期においては，MvE／BvEとsEcdif2／BvEの相関係数がoであることを
棄却できない。つまり，開示情報である2000年3月期の有価証券の公正価値評価差額は，
株主持分価値との間に相関関係を観察できないのである。
　っついて，2001年3月期におけるMVE／BVEとSECdif2／BVEの相関関係を確かめ
ることにする。この年度における相関係数は有意確率1％水準未満で0であることを棄却
できる。全銀行においては相関係数が一〇．475となっており，早期適用行では一〇．432と
なっている。2001年3月期における両グループの相関係数はともにマイナスの値となっ
ており，有価証券の公正価値評価差額を多く有している銀行ほど，MVE／BVEの値が小
さくなることを示している。このようなマイナスの相関関係が観察されるのは2002年3
月期（全銀行においては一〇．487，早期適用行においては一〇．422）ならびに2003年3月
期（全銀行においては一〇．333，早期適用行においては一〇．309）においても同様である。
　しかしながら，これらの変数間の相関係数はマイナスとなっているものの，その値は
2001年3月期に比べれば2003年3月期のほうが小さくなっている。銀行が保有している
有価証券のうち公正価値評価差額が大きければ大きいほど，その銀行のMVE／BVEの値
が小さくなるという関係は，2001年3月期よりも2003年3月期のほうが弱くなっている
のである。
　2000年3月期から2003年3月期までの相関関係をまとめると，有価証券の公正価値情
報が開示情報であった2000年3月期においてのみ株主持分価値との間に相関関係を観察
することができず，認識情報となった2001年3月期以降の年度においては，いずれも有
意に相関関係のあることを確認できる。同じ情報でありながら，開示情報から認識情報へ
と制度が変更されるにともない有価証券の公正価値情報と株主持分価値との間に相関関係
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を観察できるようになった。この点に制度変更にともなう有価証券の公正価値情報の有用
性の向上を確認することができるといえよう。
　しかしながら，相関関係の有無や相関係数の大きさだけで会計制度の変更と有価証券の
公正価値清報の有用性の変化の関係について結論づけることは不充分であることに留意す
る必要がある。
3．個別データによる調査結果とその解釈
　本節では，第9章において確認したモデルを用いて，実際にデータの調査を行うことに
する。まず，個別データを対象として次式を用いた分析を行うことにする。
堀，　　　　　　　　ハIli，　　 　　　　　SECdif，，　　　＝β。＋β，　　　　　　　　＋βi2　　 　　　　　　十6・it，BVE，，　　　　　　　BVE，，　　　　　　BVE，，
（1）
　個別データを分析対象として（1）式を用いる場合には有価証券の公正価値評価差額の
入手可能性から1991年3月期から1999年3月期までのデータを分析することになる。
つまり，補足期間と注記期間を対象として，［且o：β2＝＝O］の帰無仮説を検定することに
なるのである。これを調査その1とする。補足期間と注記期間の分析を行うことにより，
開示情報として提供される情報にたいする制度変更の影響を確認することにする。そのあ
とに，本体期間も含めた個別データの調査を行うために次の（2）式を用いて分析するこ
とにする。
饗一婦鎧＋fi・WtCVELFU，，＋e，it・
（2）
　有価証券の公正価値評価額を用いる（2）式を用いることで，補足期間，注記期間，本
体期間の3期間を調査対象とすることが可能になるのである。これを調査その2として（1）
式と同様に［Ho：β2＝O］の帰無仮説を検定していくことにする。
3．1　調査その1
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　個別データを対象として（1）式をもとに回帰分析を行った結果が図表11　－9である。
前章と同様に全銀行を概観したあとに，特定取引勘定の設置行と非設置行の調査結果をみ
ていくことにする。まずはF検定を行い，モデルの説明力を示す図表11－9にあるR2の
値を比較するからはじめることにする。そのあとにSECdif2／BVEの偏回帰係数の大き
さをみていくことにする。
　図表11－9によれば，全銀行におけるモデルのF値は補足上期11．379，補足下期13．897，
注記期間9．473となっている。全銀行を対象とした場合には，いずれの期間においても有
意確率1％水準未満でモデルの説明力を示すR2が0であることを棄却することができて
いる。つまり，モデルが成り立っていることを確認できるのである。このことは図表11
－9のR2値に付したアスタリスクで示している（以下の分析においても同様である）。各
期間におけるR2の値をみてみると，補足上期には0．136であったものが補足下期には
0．162に若干上昇し，その後注記期間には0．118になっている。モデルの説明力は，制度
変更が行なわれるにつれて上昇していくと予想されることからすると，この結果は様相に
反したものとなっている。しかし，R2の値はモデルに組み込んでいないその他の要因によ
り影響を受けるという問題がある。そこで，次にSECdif2／BVEの偏回帰係数をみてい
くことにする。
　SECdiM／BVEの偏回帰係数の値をみてみると，補足上期，補足下期および注記期間の
いずれの期間においても有意確率1％水準未満で有意に0と異なっており，［Ho：β2＝0］
の帰無仮説を棄却できている。また，有価証券の公正価値評価差額が超過利益の一部を形
成すると考えられることから，その符号はプラスであると予測されたが，それについても
確かめられたといえよう。なお，注記期間においてNI／BVEの偏回帰係数がマイナスと
なっているのは，銀行が当期純損失を計上していたからだと考えられる。このことは，第
9章で取り上げた記述統計量において，注記期間におけるNI／BVEの平均値がマイナス
（－0．066）となっていることからも確かめることができる。
　補足上期から注記期間にかけて，　SECdif2／BVEの偏回帰係数がどのように変化したの
かをみてみることにする。補足上期には偏回帰係数が0．440であったものが，補足下期に
は0．447となっている。この間の動きはO．007という非常に小さなものである。しかし，
注記期間には0．493となり，O．05値が上昇している。株主持分価値にたいする説明力が，
若干ではあるが補足期間よりも注記期間のときにあがったということができよう。一方の
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図表11－9　個別データによる調査結果　その1
開示情報
補足上期G991－1993）補足下期（1994－1996）注記期間（1997－1999）
偏回帰係数　　標準化係数 偏回帰係数　　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数
定数 1．432＊＊＊ t319＊＊＊ 1。063＊＊＊
??
3．849　　　　0．110一〇．509　　　－0．058　　　＊＊＊－0．656　　－0．250
?? SECdif2
@BVE 　　　榊O．440　　　0．328　　　＊＊＊O447　　　0．405　　　＊＊＊O．493　　　0．402
行 R2 0．136＊＊＊ Oj　62＊＊＊ 0．118＊料
Adi．R2 0，124 α150 OjO6
F値 1t379 13，897 9，473
N 147 146 143
定数 t716＊＊＊ 1．393＊＊＊ 1」32＊＊＊
??
一8．759　　　－0．248一α802　　　－0．121一〇．515　　　－0．193
?? SECdif2
@BVE 　　　＊＊＊ﾖ84　　　　0．711　　　＊＊＊O．723　　　　0，556　　　＊O．610　　　0．431
行 R2 0．389＊＊＊ 0．309＊＊＊ Oj　12
Adj．R2 0，355 0，268 0，059
F値 1t460 7，392 2，091
N 38 35 35
定数 t329＊＊＊ t263＊＊＊ tO37＊＊＊
??
　　　＊＊V。169　　　　0．2150．002　　　　0．000　　　＊＊－0．680　　　－0．261
??
鍵　BVE 　　　＊＊O，244　　　0．195　　　＊＊＊ｿ390　　　　0．412　　　＊＊＊O．477　　　0。408
置
行 R2 α097＊＊＊ 0．169＊＊＊ α132＊＊＊
A切．R2 0，080 0，154 0，116
F値 5，667 11，013 7，995
N 108 110 107
＊＊＊：p〈O．Ol，＊＊：p〈O．05，＊：p＜O．10
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当期純利益の偏回帰係数は，補足上期や補足下期には0であったものが注記期間には一
〇．656というようにマイナス方向ではあるもののMVE／BVEの形成に大きな影響力を有
するようになっている。しかし，SECdif2／BVEとNI／BVEの標準化係数をみてみると，
依然として補足上期や補足下期と同様にM／BVEよりもSECdif2／BVEの値のほうが大
きくなっており（M／BVEは一〇．250，　SECdif2／BVEはO．402），モデル式におけるそ
れぞれの変数の説明力はSECdif2／BVEのほうが強いことが分かる。
　次に設置行と非設置行を区別して，同じく補足上期から注記期間までを対象として調査
してみることにする。
　設置行・非設置行におけるモデルのR2の値については，設置行の注記期間においてのも
F値が小さく，R2が0であることを棄却できないものの，それ以外においてはいずれもF
値はR2が0であるとする帰無仮説を棄却するのに十分な値となっている。設置行のR2の
値をみてみると，補足上期にはO．389であったものが補足下期には0．309に下がり，その
後注記期間には0になっている。非設置行のR2の値については，補足上期にO．097であ
ったものが，補足下期には0．169へといったん上昇し，その後，注記期間に0．132へと低
下している。補足下期から注記期間にかけてモデルの説明力は設置行と非設置行ともに低
下しているが，一貫してR2の値が低下する設置行と，一度上昇しその後下降する両グルー
プではR2の値に違いが生じている。このような違いは，特定取引勘定を設置できる銀行
と設置できない銀行の特徴を表していると思われる。
　設置行は内部管理のしっかりしていると認められた銀行である。そのような銀行が公表
するデータは信頼性が高く，結果として会計データを用いたモデルの説明力が非設置行に
比べて高い値となったと考えられる。しかしながら，もともとデータ数が設置行において
は少ないため，デS－・一・タ数が多い非設置行に比べてF検定が通りにくいという可能性があっ
た。そのため，注記期間には設置行においてはF検定が通らず，結果としてモデルの説明
力が0になったと思われるのである。
　その他にも，設置行の注記期間においてモデルを成立させなかった原因の1つとして
SECdif2／BVEの値の小さいことが影響していると考えられる。設置行のSECdif2／BVE
の平均値は，補足上期には0．756，補足下期には0．675，注記期間には0．297となってい
る。注記期間における有価証券の公正価値評価差額が他の期間に比べて極めて小さくなっ
ているのである。注記期間における中央値（0．274）や第3四分位点（O．467）をみても補
足上期（中央値は0．724，第3四分位点は0．926）や補足下期（中央値は0．645，第3四分
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位点は0．856）とはデs・一・・“タの分布が異なることが分かるのである。このことがデータ数の
少なさの他に，調査その1において設置行の注記期間においてモデルが成り立たなかった
原因だと思われる。
　つづいて，設置行と非設置行における偏回帰係数の値をみていくことにする。設置行の
注記期間においてはモデルが成立しないため，ここでは除外して考察していくことになる。
　設置行のM／BVEの偏回帰係数はいずれの期間においても0であることを棄却できな
い。また，非設置行においても補足下期においては0であることを棄却できない。っまり，
これらにおいてはM／BVEはMVE／BVEの形成に有用な情報ではないのである。非設
置行の補足上期をみてみると，N【／BVEの偏回帰係数は7．169となっており，大きな値
になっている。
　その後，注記期間にける非設置行のNI／BVEの偏回帰係数は有意確率5％水準未満で
有意にマイナスの値になっている。これは第9章で取り上げたように非設置行の注記期間
におけるM／BVEの平均値が一〇．036というようにマイナス，つまり当期純損失を計上
している企業が多いことが原因であると思われる。NI／BVEの偏回帰係数がマイナスの
値となったと考えられる。
　つづいてモデルの成り立つ設置行の補足上期と補足下期，非設置行の全期間における
sEcdif2／BvEの偏回帰係数をみることにする。図表11－9によれば，これらはいずれも
有意確率1％水準未満で有意にプラスの値となっており，［Ho：β2＝0］の帰無仮説を棄却
することができる。しかしながら，その値の動きは設置行と非設置行では異なり，設置行
においては補足上期に1．084であったものが，補足下期には0．723へと低下している。一一
方の非設置行においては補足上期に0244であったものが，補足下期にはO．390となり，
注記期間には0．477へと徐々に上昇している。
　補足上期と補足下期には，設置行と非設置行におけるSECdif2の偏回帰係数に比較的大
きな差がある。設置行の補足上期のSECdif2／BVEの偏回帰係数（1．084）が，設置行の
補足下期のO．723や非設置行のいずれの期間に比べて大きいのである。また，非設置行に
おけるSECdlif2／BVEの偏回帰係数の動きは，補足上期から補足下期，注記期間へと一
貫して上昇している。非設置行には特定取引勘定により貸借対照表上で公正価値評価され
ていないため，『健全性確保のための法律』の影響を受けずに会計制度の変更の影響を観察
できていると考えられる。したがって，制度変更にともない有価証券の公正価値情報の有
用性が向上していくという予測が非設置行において確認できたことは，たいへん意味のあ
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ることだと考えられる。
　一方の設置行においては，SECdif2の偏回帰係数が補足上期にその値が1．084であった。
補足上期におけるSECdif2の偏回帰係数が，他のいずれの結果よりも極めて高い値となっ
ているのは，有価証券の公正価値情報がはじめて開示された期間であることと関係してい
ると考えられる。
　補足上期は，有価証券の公正価値清報がはじめて開示された期間である。設置行は，特
定取引勘定を設置できる銀行であり，比較的大手の銀行だと考えられる。補足上期に設置
行のSECdif2／BVEの偏回帰係数にだけ大きな反応を示したのは，市場が初めて開示さ
れた有価証券の公正価値情報に過度の期待を寄せたからではないであろうか。その結果と
して設置行のSECdif2／BVEの説明力が大きくなったと考えられるのである。
　ここまでをまとめると次のようにいえる。非設置行における補足下期から注記期間への
動きは，制度変更にともない上昇するという事前の予測と合致している。設置行の注記期
間のデータは，　1998年3月期以降，貸借対照表上で一部の有価証券が特定取引勘定のも
とで公正価値評価されている。設置行においては注記期間といいつつも，本体期間のデー
タと区別しにくい開示・報告方法がなされていた期間である。このように注記情報と本体
情報とが混在している設置行ではなく，非設置行において有価証券の公正価値情報の有用
性が補足下期から注記期間にかけて上昇したことは，補足情報から注記情報への制度変更
の影響を明確に抽出することができていると考えられることから意味のあることだといえ
る。また，全銀行を対象とした場合にも有価証券の公正価値評価差額の有用性は制度変更
にともない上昇しているといえる
3．2　調査その2
　前項では，検証モデルのなかでもROEモデルの理論モデルにより近いモデルの分析を
行った。しかしながら，本体期間を含め，補足期間から一貫して同じモデルを用いるため
には（1）式では不充分である。ここでは理論モデルからは離れるが，調査対象期間に一
貫して入手可能な有価証券の公正価値評価額を用いて（2）式の分析を行うことにする。
なお，データ数の違いがおよぼす影響を極力押さえるために，これまでの分析と同じよう
に補足期間を補足上期と下期に分けて調査していくことにする。調査その1において指摘
された特定取引勘定の設置・非設置が注記期間の検証結果に影響をおよぼす可能性はここ
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でも同じため，調査その1と同様に銀行を特定取引勘定の設置行と非設置行に分けてみて
いくことにする。（2）式の分析結果をまとめたものが図表11－10である。
　まず，設置行ならびに非設置行のR2の値からみていくことにする。非設置行においては
モデルのF値がもっとも小さいもので補足上期の3．579となっており，有意確率5％水準
未満でいずれの期間もR2の値が有意に0と異なることを確認できる。非設置行の各期間
におけるR2値の変化をみると，補足上期に0．063であったものが，補足下期にはO．119
に上昇し，注記期間には0。167になり，本体期間に0．237へとその値が徐々に大きくなっ
ている。非設置行においては，注記期間よりも本体期間のほうがモデルの説明力は高まっ
ているのである。しかしながら，（2）式のなかで有価証券の公正価値情報の説明力がどの
ように変化しているのかまではR2の値からは明らかにならない。
　一方，設置行においては注記期間以外ではモデルが成り立たない。（1）式のときと同様
に，調査対象となるデータ数が限られていることが要因であると考えられる。もともと，
超過利益の一部を構成する公正価値評価差額を用いた（1）式が理論モデルに近いのにた
いして，データの入手可能性の制約から有価証券の公正価値評価額を組み込んだ（2）式
は理論モデルと乖離しているのである。このモデルそのものが有する制約に加えて，設置
行のデータ数の少なさが，モデルを適合しにくくさせていると考えられるのである。その
証拠に，モデルが成立する期間は設置行のほうが少ないが，注記期間におけるR2の値は設
置行・非設置行を比較してみると，設置行のほうが高くなっているのである。
　次にSECFV2／BVEの偏回帰係数をみていくことにする。設置行のそれをみてみると，
設置行の補足上期および補足下期，本体期間においてはモデル自体が成立していないため
SECFV2／BVEの偏回帰係数の値は有意なものではない。注記期間においてのみモデルは
成立しており，SECFV2／BVEの偏回帰係数が有意確率1％水準未満で有意にプラスの値
（0。156）になっているのである。
　前項で取り上げたの調査その1では注記期間のみ（1）式のモデルが成立せず，結果し
てSECdif2／BVEの偏回帰係数が有意な値ではなかった。それにもかかわらず，調査そ
の2では注記期間のみがSECFV2／BVEの偏回帰係数が有意な値になっている。これは
第9章でみた設置行の注記期間におけるSECFV2／BVEとSECdif2／BVEの記述統計量
と関係していると思われる。
　設置行のSECdif2／BVEの平均値は，前項で指摘したように，注記期間における有価
証券の公正価値評価差額が補足上期や補足下期に比べて極めて小さいのである。それにた
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図表11－10　個別データによる調査結果　その2
開示情報 認識情報
補足上期（1991－1993）補足下期（1994－1996）注記期間（1997－1999）本体期間（2001－2003）
偏回帰係数　　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数 偏回掃係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数
定数 1．740榊＊ 1．409＊＊＊ 0．818＊樽 0．670＊＊＊
　NI－
aVE 　　　料U．297　　　　0」79一〇．135　　－0ρ15 0．074　　　0．029　　　＊零宰一tO92　　－0．357
???鯉　BVE 一〇．036　　　－0．093 　　　ホOゆ48　　　0．137 　　　＊＊＊O．121　　　0．374　　　料O．040　　　0」9
R2 0．042＊率 0，019 0．138榊 α187榊
Ad濫R2 α029 0，005 0，126 0，176
F値 3，213 1，398 11289 16，244
N 147 146 143 143
定数 2ゆ20＊林 t651＊艸 0．864＊寧寧 0．661宰＊＊
⊥BVE 3．982　　　　0．113一〇，216　　一つ，033 　　　＊O．651　　　0274一α319　　－0．103
???鯉　BVE 一α028　　　－0．044 0ρ57　　　0．113　　　榊O．156　　　0．4420の52　　　0．242
R2 0，014 0，016 0221＊掌 0，075
AdあR2 一〇．041 一〇．044 0，172 α020
F値 0，257 0，264 4，533 1，372
N 38 35 34 36
定数 1．521艸＊ ω83＊牌 0．735＊＊串 0．666寧ホ＊
　M－
aVE 　　　紳V．981　　　0．2390．220　　　0．025一〇，024　　一α009 　　　榊一1．286　　　－0．421
??
雌　BVE 一〇．021　　　－0．062 　　　＊＊＊O」05　　　q343　　　榊O．132　　　0．408　　　＊寧O．037　　　0．178
置
行 R2 0，063料 0．119林＊ 0，167＊＊寧 0237榊
Aφ届 0の46 0，103 Oj　52 0，222
F値 3，579 7，305 10，662 16，157
N 108 110 108 106
＊＊＊；pくO．Ol，＊＊：p〈0．05，＊：p〈O．10
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いして，SECF▽2／BVEの注記期間における平均値は3．292であり，補足上期（3．693）
や補足下期（3．488）に比べて小さいものの，注記期間のみがきわめて小さいわけではな
い。つまり，注記期間は有価証券の公正価値評価額は他の期間とほぼ同じ程度なのである。
このことが注記期間において（2）式を成立させた理由であると思われる。一方で，他の
期間で（2）式が成り立たなかったのは，もう1つの独立変数であるNI／BVEの値が小
さいことが原因であると思われる。
　設置行の補足上期，補足下期ならびに本体期間においてモデルが成立しないのは，デー
タ数の少なさに加えて，変数の値が小さいためであろう。有価証券の公正価値情報が有用
ではないと判断するよりも，データ数が少なく，なおかつ変数の値が小さいために，結果
をうまく検出できなかったと考えられよう。すなわち，本来は有価証券の公正価値情報は，
この期間においても有用な情報だと思われるのである。
　一方の非設置行におけるSECFV2／BVEの偏回帰係数をみてみると，補足上期は0で
あることを棄却できないものの，それ以外は少なくとも有意確率5％水準未満で有意にプ
ラスの値となっている。補足下期にはO．　105に上昇し，注記期間には0．132になっている。
しかしながら，本体期間にはO．037へと低下している。補足上期の0から補足下期，注記期
間へと制度変更にともない上昇している有価証券の公正価値評価額の有用性が本体期間に
は認められないのである。
　非設置行においてはモデルの説明力が上昇しており，設置行と非設置行ともに有価証券
の公正価値情報の有用性が補足期間から注記期間にかけての有用性の向上を観察できたも
のの，制度変更にともなう変化は予想と異なり下降していた。そこで，特定取引勘定の有
無が調査結果に与える影響を抑えることはできないが，設置行と非設置行を区別せずに分
析した結果をみていくことにする。
　図表11－10の全銀行を対象とした調査結果によれば，補足下期にはモデルが成立する
ことを認められないが，それ以外については少なくとも有意確率5％水準未満で成り立っ
ている。このことは各期間のF値から確認できる。モデルが成立している期間における
R2値をみると，補足上期には0．042であったものが，注記期間には0．138，本体期間には
0．187になっており，徐々にモデルの説明力が上昇している。モデルの説明力が徐々に高
まるのは，非設置行における結果と同じである。
　次に各期間における偏回帰係数の値についてみていくことにする。M／BVEの偏回帰
係数が少なくとも有意確率5％水準未満で有意に0と異なるのは補足上期と本体期間のみ
226
第11章　割引超過ROEモデルをべ・・一一スにした実証分析
である。この点も非設置行の結果と同じである。
　次にSECFV2／BVEの偏回帰係数をみていくことにする。これは補足下期と本体期間
にのみ有意確率5％水準未満で0であることを棄却できる。さらに両期間における値をみ
ると，注記期間には0．121であったのが，本体期間にはO．040に低下している。注記期間
から本体期間になるにともない有価証券の公正価値評価額の有用性が低下しているのであ
る。非設置行にっいても同様な結果となっていた。これらの結果だけを観察すると制度変
更にともない，有価証券の公正価値評価額はその有用性を高めていくと予測していた結果
とは逆のものになってしまっている。しかしながら，このことからすぐに，本体期間にお
いては有価証券の公正価値情報の有用性が低下したとは考えるべきではない。この結果に
たいしては，次のように解釈することが妥当であると考えられる。
　有価証券の公正価値評価額は，注記期間に比べると確かに株主持分の価値にたいする説
明力が0．08程度低下している。また，本体期間における標準化係数から判断しても
SECFV2／BVE（非設置行では0．178，全銀行では0．190）よりもNI／BVE（非設置行で
は一〇．421，全銀行では一〇．357）の値のほうが大きくなっており，株主持分にたいする説
明力が大きいという結果にもなっている。しかしながらこれは，本体期間における公正価
値評価差額の取り扱いの違いが調査結果に影響をおよぼしていると考えられるのである。
つまり，超過利益の一部を形成する公正価値評価差額は，制度変更にともない貸借対照表
に計上されるとともに，当期純利益のなかに含められているのである。超過利益を形成す
るものがそのまま当期純利益に含められているため，当期純利益の株主持分価値にたいす
る説明力が増加したと考えられるのである。本体期間においては，有価証券の公正価値評
価額そのものから制度変更の影響を観察できたわけではないが，当期純利益を通じて間接
的に有価証券の公正価値情報に関する制度変更の影響を観察できたと考えられるのである。
　しかしながら，本体期間において当期純利益に含まれるようになったものは有価証券の
公正価値評価差額に限らない。本体期間と注記期間との問には，有価証券の公正価値情報
に関する制度変更以外にも多くの制度変更がなされた時期である。たとえば，主要な財務
諸表が個別から連結へと変更になり，退職給付に関する会計基準が設定されている。この
ような他の会計基準の変更が，ここでの調査結果に影響を与えているのであろう。本体期
間となった2001年以降には，多くの会計基準が変更になっていることから，これら他の
制度変更の影響も今回の調査結果に影響をおよぼしている可能性を否定することは依然と
してできない。
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4．連結データによる調査結果とその解釈
　次に連結データを対象として（1）式を分析することにする。ここでは，調査対象とな
るすべての銀行を対象として（1）式の分析を行った調査結果と，前章と同様に早期適用
行を対象とした場合の調査結果をみていくことにする。これらの調査結果を一覧にしたも
のが図表11－11である。
図表11－11連結データによる調査結果
開示情報 認識情報
2000年3月期 2001年3月期 2002年朗期 2003年3月期
偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　楳準化係数 偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数
定数 1．031＊＊掌 0．985牌＊ 0．989＊榊 1．170＊＊＊
　M一
aVE 一〇．141　　　－0ゆ45一〇．114　　　－0ρ47 　　　＊＊＊－0．745　　　－0411 一〇〇94　　　一α026
SECdif2??
BVE 一〇〇52　　　－0．085
　　　＊＊嘩一〇．743　　　－0．486 　　　ホ＊＊－1n25　　　－0378　　　＊＊－1，409　　　一α335
行
R2 0ρ10 0．244＊＊卓 α394＊＊＊ 0．111＊
A切∫♂ 一〇〇29 0，214 0371 α076
F値 0，257 8ゆ75 16£03 3，136
N 53 52 53 52
定数 1ρ09＊＊＊ 0．954＊＊＊ 0．935＊紳 1．002＊＊＊
工BVE 一〇．215　　　－0．080一〇．185　　　－0．085　　　牌一α569　　　－0．352 　　　＊＊＊－1440　　　－0494
???
灘　BVE 一〇」53　　　－0．111　　　＊林一〇£61　　　－0412 　　　＊＊－0．760　　　－0．333 　　　＊準一〇．830　　－0．297
用
行 R2 0，021 α193＊＊ 0294＊＊＊ α336＊＊＊
A街．R2 一〇〇25 α156 α262 0303
F値 0，458 5，156 9，165 10，367
N 44 45 46 43
＊＊＊：pくO．Ol，＊＊：p＜0．05，＊：pく0．10
外れ値に付いては3σ範囲外のみ除外している
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　まず図表11－11において，（1）式が成立していることをF検定により確認することと
する。全銀行ならびに早期適用行の2000年3月期については，F値がいずれも1を下回
る小さな値（全銀行においては0．257，早期適用行においては0．458）となっており，R2が
0であることを棄却することができない。2000年3月期をのぞく2001年3月期から2003
年3月期までのデータのうち，全銀行の2003年3月期についてはF値が3．136となって
おり有意確率10％水準未満で，それ以外はいずれも有意確率5％水準未満でモデルが成立
していることを確認できる。
　次に，モデルが成立している年度について，モデルの説明力を示すR2値を個別にみてみ
ることにする。調査対象期間において一貫してR2が上昇している早期適用行については，
2001年3月期にはR2が0．193であったものが，2002年3月期には0．294となり，2003
年3．月期には0．336へと徐々にモデルの説明力が高まっている。モデルが成立しなかった
2000年3月期においてはモデルの説明力が0であることを考えると，開示情報から認識
情報へと制度が変更されたことにともないモデルの説明力が高まったといえる。しかも，
その説明力は年々上昇している傾向にある。この点が制度変更を媒介とした認識情報と開
示情報の違いであると考えることができる。
　また，一方の全銀行においては，2001年3月期にはO．244であったものが2002年3月
期には0．394になり0．15程度上昇している。早期適用行と同様に，モデルの説明力が0
であった2000年3月期と比べると，全銀行においても開示情報から認識情報へという制
度変更によりモデルの説明力が上昇していることが分かる。これも会計制度の変更による
有用性の向上の結果だと考えられる。しかしながら，全銀行を対象とした場合には，2003
年3月期におけるR2の値は0．111であり，前年に比べ低下している。
　つづいて，有価証券の公正価値評価差額の有用性，すなわちSECdif2／BVEの偏回帰
係数の値が0であるという帰無仮説を年度ごとに確かめることにする。全銀行も早期適用
銀行もともに，モデル自体が成立しない2000年3月期については予想と異なりSECdif2
／BVEの偏回帰係数が0であることを棄却することができない。しかしながら，2001年
3月期についてはいずれのグループも有意確率1％水準未満で，2002年3月期ならびに
2003年3月期については両グループともに少なくとも有意確率5％水準未満でSEC（lif2
／BVEの偏回帰係数が0であることを棄却できる。2001年3月期から2003年3月期ま
でにおいては，いずれの年度も有価証券の公正価値評価差額が認識情報として提供されて
いる。第9章で取り上げた記述統計量によれば，2000年3月期の有価証券の公正価値評
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価差額の平均値が全銀行においてはO．321，早期適用行においては0，234でありもっとも
大きくなっている。それにもかかわらず，（1）式を分析した結果をみると偏回帰係数は有
意ではない。これは2000年3月期が開示情報として提供されていたからだと考えられる。
開示情報として提供された2000年3月期にはSECd董2／BVEの有用性は確認できないが，
認識清報として提供された2001年3月期から2003年3月期までの3年間については
SECdif2／BVEが有用な情報であることを観察できる。この点から，開示情報から認識情
報へと制度変更がなされたことにともない有価証券の公正価値評価差額の有用性も高まっ
たということができると考えられる。
　そこでSECdif2／BVEの偏回帰係数の値の年度変化をみていくことにする。全銀行に
おいては，2001年3月期に一〇．743であったものが，2002年3月期に一1．025，2003年
3月期に一一・1．409となり，偏回帰係数の値は年々大きくなっている。開示情報である2000
年3月期には0であった偏回帰係数が，認識情報へと変更されたことにより有意に説明力
を有するようになり，しかもその値の年度変化は一貫して徐々に上昇している。このこと
から先に取り上げた全銀行の2003年3月期におけるモデルの説明力の低下は，有価証券
の公正価値情報の有用性が低下したことが原因なのではなく，他の独立変数である当期純
利益の有用性が低下したからだと考えることができる。また，早期適用行におけるに
SECdif2／BVEの偏回帰係数の値の年度変化ついても2001年3月期には一〇．661であっ
たものが，2002年3．月期には一〇．760となり，2003年3月期には一〇．803と一貫して値
の絶対値が大きくなる傾向にある。両グループともに偏回帰係数の値が年々大きくなって
おり，有価証券の公正価値情報の有用性が高まっていることが確認される。全銀行および
早期適用行のいずれのグループも制度変更による有価証券の公正価値情報の有用性が，開
示情報から認識情報へという変更にともない高まっているのである。
　しかしながら，両グループでは有用性の程度に差が生じている。全銀行を対象としたも
ののSECdif2／BVEの偏回帰係数の値のほうが，早期適用行よりも一貫して大きくなっ
ており，さらに年度間の推移についても早期適用行に比べて全銀行のほうが相対的に大き
くなっている。これは，早期適用行においては『金融商品に係る会計基準』の適用初年度
である2001年3月期の時点ですでに売買目的有価証券だけではなく，その他有価証券に
ついても公正価値で評価がなされており，評価差額が認識情報として損益計算書に計上さ
れているからだと考えられる。
　売買目的有価証券の公正価値情報とその他有価証券の公正価値情報が同時に貸借対照
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表上で認識された早期適用行においては，　2000年3月期と2001年3A期との間に制度変
更の影響がもっとも大きく観察できるのである。その後の2002年3月期以降において
SECd迂2／BVEの偏回帰係数の値がさらに大きくなったのは，市場による学習効果2があ
ったからだと考えられる。制度変更が行われていない2001年3月期と2002年3月期の
問で生じたSECdif2／BVEの偏回帰係数の値の上昇は有価証券に関する会計制度の変更
による影響ではないと考えられる。
　一方の全銀行においては，2000年3月期と2001年3月期の間に売買目的有価証券に関
する制度変更が，2001年3月期と2002年3月期との間にその他有価証券に関する制度変
更が調査結果に影響をおよぼしていると考えられる。つまり，2001年3月期に制度変更
に関するすべての影響を受けていると考えられる早期適用行にたいして，全銀行は2001
年3月期と2002年3月期の複数年度に開示情報から認識情報へという制度変更の影響を
受けているのである。会計制度の適用開始時期に相違があるために，全銀行と早期適用行
の調査結果は差が生じていると考えられる。
　有価証券の公正価値評価差額は，徐々にその有用性を高めているのであるが，図表11
－11によれば，超過利益の一部を形成すると理論的に考えられる有価証券の公正価値評価
差額が，株主持分価値にたいしてマイナスの説明力となっている。つまり，有用な情報で
はあるものの，株主持分価値にたいしてマイナスの説明力を有しているのである。理論的
にはプラスの説明力をもつはずの有価証券の公正価値評価差額が有用性を確認できない，
あるいはマイナスの値となった理由についても検討する必要がある。
　有価証券の公正価値評価差額がマイナスの説明力を有する原因として，まず洗替法の適
用による戻し入れを指摘することができる。有価証券の公正価値評価差額には『金融商品
に係る会計基準』により洗替法が適用されている。洗替法の適用により，毎期必ず評価益
の戻し入れが行われているのである。戻し入れによる金額のほうが大きい可能性があり，
このことが原因となって有価証券の公正価値評価差額が株主持分価値にたいしてマイナス
の説明力をもつようになったと考えられるのである。
　実際，わが国の日経平均株価をみてみると，調査対象期間である2000年3月期から2003
年3月期まで日経平均株価は低下傾向にある。2003年4月28日には，過去最安値である
7607円88銭を記録しているのである［日本経済新聞2003年8月19日朝刊および2003
年8月27日朝刊］。洗替法が適用されたうえで，有価証券の公正価値評価差額を算出して
いるために，有価証券の公正価値評価差額は毎期取得原価との比較になっているのである。
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したがって，たとえ有価証券の公正価値評価差額を計上していたとしても，洗い替えによ
る評価益の戻し入れを考慮すると，実質はマイナスであると考えられるのである。
　そこで第9章で概観した記述統計におけるSECdif2／BVEの平均値を確認してみるこ
とにする。SECdiM／BVEの平均値がもっとも大きいのは2000年3月期であり，その後
徐々に低下し2002年3A期および2003年3月期はともに同じ程度の低い値になってい
る。有価証券の公正価値評価差額がプラス，つまり評価益を計上していたとしても，毎期
首に行われる評価益の戻し入れにより実際には前期比でみるとマイナスになっていると考
えられるのである。有価証券の公正価値評価差額は毎期評価益を計上しているが，洗替法
による戻し入れを考慮すれば前期比では評価損となっている。このことが記述統計量の符
号はプラスであるものの，図表11　一一11におけるSECdif2／BVEの偏回帰係数の符号はマ
イナスとなっているという符合の不一致の原因だと思われる3。
　SECdif2／BVEの偏回帰係数がマイナスになっているということは，有価証券の公正価
値評価差額が大きくなればなるほど，株主持分価値が小さくなることを意味する。株価が
下落傾向にある調査対象期間に，多額の有価証券の公正価値評価差額を維持できるのは，
保有有価証券の比較的少ない銀行だと推測することができる。規模の大きな銀行が保有す
る有価証券の量は多く，株価下落の影響を受けやすい。その結果，公正価値評価差額の値
も小さくなる。有価証券を多く保有している銀行ほど，保有している有価証券の公正価値
評価差額の金額も小さくなり，株主持分価値にたいする説明力もマイナスとなっていると
考えられる。
　また，有価証券の公正価値評価差額の変数がマイナスとなった2つ目の原因として，資
本コストの問題も考えられる。企業が保有する資産は，たとえ通常の営業活動や売買によ
り利益を稼得することを目的としていない資産であっても，資本コストがかかっている。
営業活動や売買目的で保有している有価証券以外の有価証券についても同様である。その
ような有価証券にたいしても資本コスト以上の利益額を稼得することが望まれており，公
正価値評価差額は資本コストを上回っている必要がある。言い換えれば，資本コスト以上
の公正価値評価差額を稼得できない限りは，たとえ公正価値評価差額がプラスの値であっ
たとしても，株主持分価値にたいしてマイナスの説明力を有することになったと考えられ
るのである。
　そこで第9章で取り上げた記述統計におけるSECdif2／BVEの平均値を確認してみる
と，2000年3月期の全銀行ではO．324（早期適用行では0．234）であるのにたいして，2001
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年3月期から2003年3月期まではいずれの年度も平均値が低い値となっている。調査対
象となる銀行が，公正価値評価益を計上しているとしても，それは資本コスト以上の評価
益の増加分であるとは考えにくいのである。このようなことから，理論的には超過利益を
形成すると考えられる有価証券の公正価値評価差額についても，資本コスト以上の評価益
を得ることができていないために，株主持分価値にたいしてマイナスの説明力となったと
考えられるのである4。しかしながら，たとえマイナスであっても認識情報としての有価
証券の公正価値評価差額は，2001年3A期から2003年3月期にかけて一貫して偏回帰係
数は有意であり，株主持分価値の予測に有用であることを確認することができる。
　また，SECdif2／BVEの偏回帰係数がマイナスになった3つの目の原因として，従属変
数にあたるMVE／BVEの平均値とSECdif2／BVEの平均値の年度間変化の違いについ
ても指摘することができよう。第9章で取り上げた連結データの記述統計量によれば，
MVE／BVEの平均値は2000年3月期から2003年3月期までほぼ一定である。一方の
SECdif2／BVEの平均値は2000年3H期がもっとも平均値が大きく，その後，徐々に低
下している。両変数の各年度における値はともにプラスとなっているのであるが，年度間
変化はほぼ一定のMVE／BVEの平均値と，マイナスに変化しているSECdif2／BVEと
に分かれているのである。このことから，有価証券の公正価値評価差額はプラスであるが，
株主持分価値にたいして逆の動きをしているために，結果としてSECdif2／BVEの偏回
帰係数がマイナスとなったと考えられるのである。
　本節をまとめると次のようにいうことができる。図表11　一　11の結果5によれば，有価証
券の公正価値晴報は，開示情報である2000年3月期から認識情報である2001年3月期
以降において明らかに株主持分価値にたいする説明力が上昇したといえる。割引超過ROE
モデルをベースとして，銀行業の連結データを用いた本研究においては，有価証券に関す
る会計制度の変更によって有価証券の公正価値情報の有用性が高まったことを観察するこ
とができたのである。
5．むすび
　本章では，前章で指摘されていた検証モデルに関する限界を克服するために，調査にさ
いして会計情報の有用性の時系列変化を検証した研究において主として用いられていた割
引超過利益モデルをベースとし，両辺をさらに株主持分簿価で除した割引超過ROEモデ
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ルを用いて分析した。割引超過ROEモデルをベースとしたことにより，　DCFモデルを
ベースとした場合に生じる公正価値情報の入手可能性に関する問題の影響を受けずに調査
を行うことが可能となった。そこで本節では，本調査結果をまとめるとともに，本章の限
界と課題を明らかにすることにする。
　有価証券の公正価値評価差額が，超過利益の一部を構成する考え，割引超過ROEモデ
ルを用いて有価証券の公正価値情報が制度変更にともないどのような影響を受けてきたの
かを観察してきた。まず個別データによる調査結果から要約し，そのあとに連結データに
よるものをまとめることにする。
　補足上期から補足下期，注記期間にかけては非設置行ならびに全銀行を対象として調査
した結果によれば，制度変更にともない有価証券の公正価値情報の株主持分価値にたいす
る説明力が上昇していることが明らかになった。モデルにおける説明力は設置行のほうが
高い値であったが，設置行においては制度変更にともない有価証券の公正価値評価差額の
有用性が高まっているという結果を得ることはできなかった。しかしながら，このことは
市場では設置行が開示している公正価値晴報と非設置行が開示しているそれとを区別して
評価していると考えることができる。どの企業が開示するかにより株主持分価値に与える
影響に差が生じるということを示している。つまり，開示された情報であっても，すべて
の情報が同じように評価されているのではなく，情報の信頼性が結果に影響をおよぼして
いる証拠だといえるのである。
　有価証券の公正価値情報は，補足期間と注記期間において同じく財務諸表にたいする附
属資料として開示されていた。どのように開示するかにより株主持分価値にたいする説明
力には違いがあるのである。非設置行や全銀行を対象とした場合には補足期間のデータよ
りも株主持分にたいする説明力を有するという予測と一貫した結果を得ることができたと
考えられる。
　次に，注記情報から本体情報へと制度が変わるさいに，有価証券の公正価値情報の有用
性がどのように変化したのかについてである。本章で行った調査その2で分析した非設置
行や全銀行の結果によれば，本体期間における有価証券の公正価値評価額の説明力は注記
期間に比べ低下していたが，そのかわりに当期純利益の説明力が上昇していた。これは本
体期間の当期純利益のなかには超過利益の一部である有価証券の公正価値評価差額が含ま
れているためであると考えられる。したがって，有価証券の公正価値評価額そのものの株
主持分価値にたいする説明力は低下したが，その評価差額が含まれている当期純利益の説
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明力が上昇したことにより有価証券の公正価値晴報にたいする制度変更の影響を観察でき
たといえよう。
　っついて，連結データによる分析をまとめることにする。連結データによる本研究の調
査結果によれば，有価証券の公正価値情報は，開示情報であった2000年3月期において
は有用な情報ではなかったものが，2001年3月期には有用な情報となっていたことが観
察された。会計清報としての扱いが開示情報であるのか認識情報であるのかの違いにより，
調査結果が異なっているのである。このことは，市場では入手可能な情報であったとして
も，情報の種類に応じて異なる評価をしている証拠であると考えることができる。効率的
市場仮説によれば，開示情報であろうと認識情報であろうと市場では同じく評価するはず
にもかかわらず，実際のデータを対象として分析した場合には，両情報は市場では同じよ
うに扱われていないことが確かめられた。有価証券の公正価値情報の有用性が会計制度の
変更にともなって変化したことは，会計制度の変更によって会計情報の有用性が上昇しう
ることを明らかにしたといえる。この点を明らかにしたことは，本研究の意義であると考
えられる。
　しかしながら，本研究では会計制度の変更が会計情報の有用性の向上に寄与しうるとい
うには限界があることも指摘しておかなければならない。本章の調査対象は，有価証券の
公正価値情報に関する会計制度であり，しかも銀行業が保有する有価証券の公正価値庸報
である。その意味では，本章の調査結果は銀行業に影響をおよぼした有価証券の公正価値
情報に関する会計制度ついてのみ該当し，それ以外の会計制度の変更については別個の調
査を行う必要があろう。本調査結果が，銀行業における有価証券の公正価値晴報に関する
会計制度にのみ当てはまり，全ての企業に適用できるかどうかは分からない。この点が本
章の限界だといえよう。
　また，本章には課題も残されている。本調査によれば，有価証券の公正価値情報は，制
度変更がなされていないときにおいても，その有用性が高まったという結果となっている。
このような結果にたいして，本章では市場の学習効果による影響だと指摘している。しか
しながら，市場の学習効果であるか否かについては，調査対象期間を延長して確認する必
要がある。市場の学習効果であれば，制度変更後，一定期間が経てば徐々に収束していく
と考えられるからである。調査対象期間を延ばすことは，今後の課題として挙げられる。
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　［注］
1　全銀行において2001年3月期のデータに認識情報と開示清報が混在しているのは，
　　『金融商品に係る会計基準』によれば，その他有価証券の公正価値情報は2002年3月
　期からの適用となっているからである。早期適用行は，一貫して2001年3月期から48
　行全てが，その他有価証券の公正価値晴報を貸借対照表にて認識している。
2　伊藤（1992）によれば，わが国証券市場が新たに導入された会計システムにたいして
　予想される学習パターンとしては次の3つが考えられると述べている。第1のパターン
　は，新たな会計制度が導入された時点で当該制度にたいする充分な学習が迅速になされ，
　証券価格に反映される。第2は，当該制度導入時から一定期間を経た後に学習が進行し，
　一定の期間経過後にはじめて証券価格に反映されるパターンである。そして最後に，当
　該制度にっいて徐々に学習していき，その学習効果が徐々に証券価格に反映されるパタ
　ーンである。この区分にしたがえぱ，本章の調査結果は第3のパターンに該当すると考
　えられる。
3　また，M／BVEの偏回帰係数についても，割引超過利益モデルに基づく予測とは異
　なり，有用性を確認できない年度があった。これは，図表1において取り上げた5つの
　尺度からみて，M／BVEの値が極めて0に近かったことが関係していると考えられる。
　っまり，銀行が計上したこれらの年度の当期純利益は極めて小さく，当期純利益のなか
　に資本コストを上回る超過利益がなかったと考えられるのである。
4　2000年3月期の有価証券の公正価値評価差額は，資本コストと同じ程度のものであ
　ったことが原因となって，偏回帰係数が0であることを棄却できなかったと考えられる。
　つまり，2000年3月期には，資本コストと同水準であるために株主持分価値にたいし
　て説明力をもたないのであるが，それ以降の年度においては資本コストを下回るために
　マイナスの説明力を有すると考えられるのである。
5　図表11－9の調査結果は，2000年3月期から2003年3月期まで一貫して東京証券
取引所市場第一部に上場している銀行56行のデータを可能な限り結果に反映させるた
　めに，外れ値として3σ範囲外のものを年度ごとに除外するという方法を用いた。しか
　しながら，4年間わたり有用性を比較するためには，3年間同じデータを一貫して用い
たうえで比較したほうが，より詳細なデータの分析が可能だと考えられる。3σ範囲外
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となる外れ値を除いたうえで調査対象期間にわたり一貫してデータを使用できる銀行
48行を対象とした分析ならびに48行のなかでも2001年3月期にその他有価証券にた
いして公正価値評価を早期適用した銀行42行を対象とした調査を行った。その結果に
よれば，56行を対象として分析した図表11－9とほぼ同じ結果となった。なお，連結
データの外れ値として3σ範囲外を一貫して除いたものの調査結果については本章に資
料として添付している。
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補足資料
　　　　　　図表補11－1補足上期における相関係数（設置行と非設置行）
　　　　　　　　　　補足上期　　1腫　　　SECFV2　　鋤2　　　⊥
　　　　　　　　　　　　　　　BVE　　　　　　BVE　　　　　　BVE　　　　　　BVE
　　　　MVE　　　　　　　　　　　－0．038　　　　　0．586　　　　0．110
　　　　BVE
　　　　§EgEY2　　　　－0．081　　　　　　　　　　　　　　　　　α443　　　　　　0．057
　　　　BVE
　　　　§亘…⊆皿　　　　　0227　　　　　　0．580　　　　　　　　　　　　　　　　　0．504
　　　　8VE
　　　　　M　　　　　　O．247　　　　－0．026　　　　　　0．150
　　　　BVE
　　　＊＊＊：p＜O．Ol，＊＊：p〈OD5．＊：p〈0．10
　　　上半分は設置行，下半分は非設置行の結果である。
図表補11－2　補足下期における相関係数（設置行と非設置行）
補足下期 MVE SECFV2 ⊥BVE BVE BVE BVE
榊
雌 Oj88 0，557 一〇．061BVE
榊 桝
0，344 0，700 一〇，253
BVE
榊 糊
SECdif20，412 0，714 0，108
BVE
Nl 0，049 0，070 0，119
BVE
＊＊＊：p〈0．Ol，＊＊：p＜0，05，＊：p〈0．10
上半分は設置行，下半分は非設置行の結果である。
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図表補11－3　注記期間における相関係数（設置行と非設置行）
注記期間 MVE ⊥BVE BVE BVE BVE
林 ?
雌 0，380 0，285 0，094BVE
桝
SECFV2α413 0，109 一〇．138
BVE
榊 寧寧＊ 榊
0，289 0，411 0，669BVE
零榊
M 一〇．063 一〇．132 0，481BVE
＊＊＊：p〈O．01，＊＊：p＜0．05，＊：p＜0．10
上半分は設置行，下半分は非設置行の結果である。
図表補11－4　本体期間における相関係数（設置行と非設置行）
本体期間 雌 SECFV2　　SECdif2⊥BVE BVE　　　　BVE BVE
雌 0，251 n．a． 一〇．131BVE
辮
α273 n。a． 一〇．070
BVE
n．a． n．a． n．a．
BVE
牌ホ
?
M 一〇．454 一〇．188 n．a．BVE
＊＊＊：p〈0．Ol，＊＊：p〈0，05，＊：p＜0．10．n．a．：算出できなかったもの
上半分は設置行，下半分は非設置行の結果である。
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図表補11－5　連結データによる調査結果（3σ一貫除外）
開示情報 認識情報
2000年3月期 2001年3月期 2002年3月期 2003年3月期
偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数 偏回帰係数　標準化係数
定数 1．045＊＊＊ 0．987＊＊＊ 0．924＊＊＊ 1．109＊＊＊
　M｝
aVE 一〇．156　　　－0，053 0．870　　　ω98　　　＊＊＊－1ゆ85　　　－0．513 一〇．343　　　－Oj　34
??鯉　BVE 一α188　　　－0．232　　　＊＊＊－0．802　　　－0508 　　　＊＊－0．758　　　－0286　　　＊＊＊－1．223　　　－0397
行
R2 0ゆ59 0．270料＊ 0，434＊＊＊ α172＊牌
Ad鮎R20，018 0，239 0410 0，136
F値 1431 8，519 17，664 4，787
N 48 48 48 48
定数 1ρ23＊＊＊ α9フ7淋＊ 0．923＊宰＊ 1ρ08＊林
NI
一BVE 一〇238　　　－0．089 0．884　　　α222　　　＊＊－0．733　　　－0．321 　　　＊＊＊－1452　　　－0497
???
型　BVE 一〇」78　　　－0．128 　　　＊＊＊一α763　　　－0．483 　　　＊＊－0．725　　　－0．316 　　　＊＊－0．868　　　－0．289
用
行 R2 α028 α237＊＊＊ 0257＊＊＊ 0．353桝
A｛暫．R2 一〇り22 0，198 0，219 0319
F値 0，554 6つ46 6，755 10，619
N 41 41 41 41
＊＊＊：p＜0．Ol，＊＊：p〈O．05，＊：p〈0．10
外れ値に付いては3σ範囲外を一貫除外している
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第12章　本研究の要約と限界および今後の課題
1．はじめに
　本研究の課題は，会計情報における認識情報と開示情報の差違を，言語分析的アプロー
チを用いて理論的に明らかにし，その差違が実際に観察されるのか検証するために「会計
制度の変更によって有価証券の公正価値情報の有用性に影響をおよぼすのか」ということ
を有用性の変化を尺度として検証することであった。そのためのさまざまな作業を前章ま
でにおいて行ってきた。本章では，まず次節においてそれらの作業を簡単に要約し，本研
究の概要と結論を確認することにする。
　しかしながら，本研究には一定の限界も存在する。最大の限界は，調査対象として選択
したのが銀行業であることに関係している。つまり，本調査結果がそのまま当てはまるの
は銀行業における有価証券の公正価値情報に関する制度変更の影響であり，認識情報と開
示情報の有用性の差違についてである。それ以外の業種についても当てはまるかどうかは
今後の研究を待たなければならないのである。だが，この限界は，有価証券に関する会計
基準を選択したことにより，現段階の研究では避けられなかったことだといえよう。また，
その他の限界としてはデータに関する限界やモデルに関する限界が考えられる。第3節で
は本研究のこうした限界を明らかにする。
　さらに，本研究はいくつかの方向に発展させることが可能である。たとえば，モデルを
精緻化していくことや，市場の学習効果についてより多くの年度を対象として検証するこ
と，その他には個別の会計制度の変更が会計情報全体の有用性向上にたいしてどの程度貢
献しているのか，その寄与率を調査することなどをあげられよう。そこで第4節において
は，考えられる今後の研究方向について述べることにする。
241
第12章　本研究の要約と限界および今後の課題
2．本研究の要約
　本研究の課題は，さきに示したように会計制度の変更が有価証券の公正価値情報の有用
性にどのような影響をおよぼしたのかを通じて，認識階報と開示情報の差違を検証するこ
とにあった。これを行うために，理論的基盤として，言語分析的アプローチを用いて認識
情報と開示情報の差違を明確にし，公正価値情報の概念や企業評価における役割ならびに
その制度化をみてきた。そのうえで，実証的研究の基盤として3種類の先行研究を取り上
げ，本研究ではどのような検証モデルならびに検証方法を用いるべきであるのか検討して
きた。そして，これらをふまえたうえで，実際にわが国の銀行業のデータを用いて本研究
の課題を検証したのである。そこで本節では，本研究の概要を把握するとともに，本研究
により得られた結論を確認することにする。
　第1章の「序論」では，本研究の問題意識や意義を明らかにしたうえで，本研究では会
計を言語システムの1つとして捉えることを明らかにした。会計と言語はいずれもコミュ
ニケーション手段の1つだと考えられるからである。そして，認識情報と開示清報の定義
を示し，会計言語を理論的に分析していくことと，言語の使用状況を実際に観察する実証
研究とは相互に補完しあう関係にあることを述べた。また，会計晴報の有用性に関する研
究をするさいには言語分析的研究と実証研究の双方から行う必要があることを述べた1。
　つづく第2章の「会計制度の分析における言語分析的研究の有用性」では，会計を言語
として捉える本研究の研究アプローチとして言語分析的研究が有用であることを指摘した。
そして，構文論的視点からの会計研究，意味論的視点からの会計研究，語用論的視点から
の会計研究という3つのアプローチを概観し，会計の理論研究も言語分析と同じように3
つの視点からアプローチすべきことを確認した。それとともに，会計制度の変更の論理を
分析するさいには語用論的アプローチが有用であることを明らかにした。語用論的視点か
らの会計研究において用いられる言語ゲームとしての会計では，言語の意味は言語が使用
される状況によって決まる。そして，会計言語の使用ルールである会計制度に関する研究
が主に行われる。つまり，言語使用のルールを前提としたうえで，会計言語の役割を理論
的に考察する研究がなされるとともに，会計言語の使用状況を実証的に観察する実証研究
がなされるのである。
言語分析的アプロv・・－nyチのうち語用論的アプロ・一・・－Lチを用いて，第3章の「言語分析的アプ
ローチによる認識情報と開示情報の差違」では，会計における認識晴報と開示情報の差違
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について理論的に考察した。まず，会計を築像システムとして捉えることが大切であるこ
とを明らかにした。そして，言葉によってはじめて対象が認識されるとする築像システム
は，実在論的言語観を否定する後期ウィトゲンシュタインの言語観と結びつくことを指摘
した。後期ウィトゲンシュタインの言語観に代表される言語ゲームでは，言語の使用状況
も含めたうえで言語の意味を考察する。このようにして言語の意味を捉えることにより，
認識情報と開示情報は異なる使用メカニズムを通って提供される情報であることから，会
計情報利用者にとって異なる意味を有していることが確かめられたのである2。そして，
その例として認識情報として提供される利益情報であっても言語の使用状況の違い，すな
わち資産負債観か収益費用観かによりその意味が異なることを説明した。
　実証研究に先立ち，本研究において対象とする有価証券の公正価値情報について整理し
ていく必要があることから，第4章「有価証券の公正価値情報の役割と制度」において有
価証券に代表される金融商品の公正価値情報の概念を整理するとともに，企業評価におけ
るその情報の役割を明らかにした。また，企業評価に役立つ公正価値清報と会計制度との
関係を整理し，有価証券に関する会計制度の変更について取り上げた。公正価値は，概念
的には市場で見積られた期待将来キャッシュフローの現在価値を表しており，市場価格が
ある場合には，公正価値はその市場価格が用いられる。公正価値は企業評価において有用
だと考えられ，両者はDCFモデルにおける期待将来キャッシュフローの現在価値の代替
値として用いられることから結びつく。投資家が企業価値を評価するさいに役立つ情報を
提供するという会計目的のために，会計基準の設定機関においては有用性の高い会計情報
を報告しようと制度変更を行う。その例として有価証券に関する会計制度の変更を取り上
げた。
　つづく第5章から第7章にかけて，本研究において把握すべき先行研究を概観した。有
用な情報を提供するために会計制度の変更が必要だといわれる。しかし，これは会計情報
の有用性の時系列変化を検証した先行研究をみていく必要があることから第5章において
「会計情報の有用性の時系列変化に関する先行研究のレビュ“一一」として扱った。アメリカ
では，会計情報の有用性に関する実証研究は，その情報内容の有無を株価反応によって確
かめる研究から，割引超過利益モデルを用いて会計数値と企業価値とを理論的に結びつけ
た研究へと展開してきていることを指摘し，会計情報の有用性の時系列変化に関する先行
研究を取り上げた。アメリカにおいては一致した結果が得られているわけではなかったが，
わが国の会計情報の有用性は上昇しているであろうということを，Yaekura（2003）の研
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究結果から推測した。そしてわが国では，このような変更のなかで，有価証券の公正価値
情報に関する会計基準の変更が，会計制度全体においてどのような役割を果たしているの
か，また会計制度の変更による有価証券の公正価値情報の有用性変化について実証してい
く必要があることを指摘した。
　第6章では，理論的有用性が確かめられた有価証券の公正価値情報にっいても実際的有
用性を検証した先行研究をふまえる必要があることから「銀行保有有価証券の公正価値精
報の有用性に関する先行研究のレビュー」を取り上げた。そこでは，有価証券の公正価値
情報の実際的有用性を検証しようとした過去の諸研究をモデルの精緻化方法の違いに分け
て概観した。3っのグループに分け，計10編の先行研究をみてきたところ，有価証券の公
正価値情報は，それを保有する企業の株価形成に反映されていると考えられることを明ら
かにした。そして，わが国では有価証券の公正価値情報の扱いが短い間に変更されている
が，これは有価証券の公正価値情報が実証研究により有用であると認められたからであろ
うことを指摘した3。それと同時に，会計制度の変更がなされたことにより有価証券の公
正価値情報の有用性がどのように変化してきたのかを調査する本研究の必要性も確認され
た。
　また，「認識情報と開示情報の有用性の相違に関する先行研究のレビュー」と題する第
7章では，言語分析的アプローチによれば異なると考えられる認識情報と開示情報にたい
する市場の反応の相違を扱った先行研究を概観した。基準設定機関の公告内容を媒介とし
て検証したEspahbodi　et　al．（2002）の研究や，石油・ガス業界を対象として投資家が認
識庸報と開示情報を分けて評価していることが明らかにしたAboody（1996）の研究，年
金以外の退職給付予想債務見積額を開示した場合と認識した場合では企業の株価形成に差
があることを確認したAmir　and　Amir（1997）やDavis－Friday　et　al．（1999）の研究で
は，いずれも認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違が明らかにされていること
が確認された。認識情報と開示情報にたいする市場の反応の相違をわが国においても明ら
かにする必要があることが確かめられたのである。それと同時に，この種の研究が抱える
モデル構築の難しさも明らかになった。これらの先行研究を概観したことにより，認識情
報と開示情報にたいする市場の反応の相違を検証するモデルを構築するさいに気をつける
べき事項を確認することができたのである。
　そして，第8章の「使用モデルとその検証方法」では，本研究において検証するさいに
用いる2種類の使用モデルとその検証方法について取り上げた。1つ目の使用モデルは有
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価証券の公正価値情報の有用性を検証した先行研究と同様のDCFモデルをべ一スとした
ものであり，もう1っのモデルは会計情報の有用性の時系列変化を扱った先行研究と同様
の割引超過利益モデルをべ一スにしたものである。このように2種類の検証モデルを用い
るのは，わが国における有価証券の公正価値晴報の入手可能性を考慮した結果である。ま
た2種類の検証モデルを用いて分析していくことにより，分析結果がより頑強なものにな
るという利点も考えられるのである。そして，検証にさいしてはモデルのR2の値や有価証
券の公正価値清報に関する偏回帰係数を年度ごとや開示・報告方法ごとに比較し，それを
有用性の変化の尺度とすることを明らかにした。
　つづく第9章の「調査対象データの特性」では，調査対象として銀行業を選択すること
を明確にし，調査対象期間における銀行業特有の制度変更や，その影響を除くために調査
対象をどのように分けて分析するのかについて明らかにした。そして，個別データと連結
データの記述統計量を取り上げ，両データを分析するさいに留意すべき事項として有価証
券の公正価値情報に関するデータが本体期間にのみ特異な値になっていることを明らかに
した。これは会計制度の変更によりもたらされたものであり，検証にさいして除くことの
できないものである。したがって分析にあたっては，この点がおよぼす影響を考慮しなが
ら，分析結果の解釈をする必要があることを指摘した。
　「DCFモデルをべ一スにした実証分析」と題する第10章では，有価証券の公正価値情
報の有用性が，制度変更にともないどのように変化してきたのかをDCFモデルをベース
とした検証モデルを用いて調査を行った。
　まず，個別データを用いた分析では，有価証券の公正価値評価額の有用性と公正価値評
価差額の有用性を分けて検証した。その結果，いずれにおいても補足上期から補足下期，
注記期間にかけて，モデルの説明力は開示・報告期間ごとに徐々に上昇していることが確か
められた。このように制度変更にともなう有用性の向上を確かめたことは，本研究の意義
だと考えられる。ただし，個別データによっては注記期間から本体期間に向けての制度変
更においては有用性の向上という結果を得ることができなかった。注記期間から本体期間
にかけては主要な財務諸表が連結決算によるものになっているため，さらに連結データを
用いてこの間の違いを検証した。その結果，有価証券の公正価値清報は，注記情報として
単に開示されるよりも，貸借対照表における認識情報として提供されるほうが，株主持分
価値にたいする説明力が高いことが確認された。
　第11章で観察した結果をさらに強固なものとするために，つづく第12章「割引超過
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ROEモデルをべ一スにした実証分析」では割引超過利益モデルをベースとし，両辺をさら
に株主持分簿価で除した割引超過ROEモデルを用いて分析した。
　個別データを用いた検証により，補足上期から補足下期，注記期間にかけては非設置行
ならびに全銀行の個別デV－・・タの分析においては，有価証券の公正価値情報の有用性が制度
変更にともない上昇していることが明らかになった。ただし個別データにおいては，注記
情報から本体情報へと制度が変わるさいの有用性の向上は観察されなかった。また，連結
データを用いた分析によれば，有価証券の公正価値情報の有用性は開示情報として提供さ
れていた2000年3月期よりも認識情報とされた2001年3月期のほうが高く，会計制度
の変更によって会計情報の有用性が上昇していることを明らかにした。
　この結果，本研究が検証しようとした「会計制度の変更が有価証券の公正価値情報の有
用性にどのような影響をおよぼしたのかを通じて，認識情報と開示情報の差違を検証する」
という課題は，制度変更にともなう有用性の向上が観察され，また会計における認識情報
と開示情報では実際的有用性が異なることが明らかにされたことによって裏づけられたと
いえよう。本研究の結果は，会計制度において新しい情報をまず開示情報として提供し，
そのあとに認識情報へと変更することは，たとえ市場の効率性を所与としても会計的な意
味があることを示しているのである。
　認識情報と開示情報では，情報の提供のされ方の違いにより実際的有用性が異なるので
ある。少なくとも，会計においては開示情報として提供すれば，それで充分であるという
結論にはならないことが本研究により明らかになったといえよう。このことをわが国の銀
行業が保有する有価証券の公正価値情報に関する会計デー・・一タを用いて明らかにしたことは
本研究の意義である。
3．本研究の限界
　しかしながら，本研究には大きく分けて3つの限界があることを指摘できる。1つは，
調査対象に関する限界である。2つ目は，データに関する限界であり，最後はモデルに関
する限界である。本節ではこれらを1つずつみていくことにする。
　まず，調査対象に関する限界について説明することにする。本研究では，多くの制度変
更のなかでも有価証券のそれに焦点をあてた。また，有価証券に関する会計制度を選択し
たことにより，有価証券の保有割合の高い銀行業を調査対象として選択した。これは有価
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証券の公正価値情報の有用性を検証した先行研究と同様の選択であり，わが国で行われる
この種の研究の手始めとしては妥当な選択であったと思われる。
　本研究では，会計制度の変更が会計情報の有用性の向上に寄与しうることを明らかにし
た。しかしながら，これは本研究の調査対象である銀行業においてのみ明らかにできたこ
とである。その意味では，本研究の調査結果は銀行業に影響をおよぼした有価証券の公正
価値情報に関する会計制度についてのみ該当するのである。すべての業種においても本調
査結果が同様にあてはまるのかということや，それ以外の会計制度の変更についても同様
であるのかということについては，調査対象をさらに拡張し，別の研究を行う必要があろ
う4。本調査結果が，銀行業における有価証券の公正価値情報に関する会計制度にのみ当
てはまり，全ての企業に適用できるかどうかは分からないという点が1つ目の本研究にお
ける限界だといえよう。
　つづいての限界は，デー一．一タの入手可能性にともなうものである。わが国においては，有
価証券の公正価値情報を連結べ一スで入手しようとすると，開示情報として提供されてい
たときのデータが2000年3月期の一年分しか入手することができない。そのため，開示
情報から認識情報へという制度変更の影響を連結べ一スでみる場合には，2000年3月期
と2001年3月期のそれとを比較することで結論づけることになる。本研究では，この点
を克服すべく，事前に連結データだけではなく，個別データを用いて同じく開示情報から
認識情報へという制度変更について調査を行った。しかしながら，個別データによる調査
では，開示情報から認識情報へ変更されたときには主要な財務諸表が個別データに関する
ものから連結デ・・一・タに関するものへと変更されており，分析結果が主要な財務諸表の変更
による影響を受けたものなのか，有価証券の公正価値清報に関する制度変更の影響を受け
たものなのかを明らかにできない。開示情報から認識情報へ向けて有用性が高まったと判
断するさいに2000年3月期と2001年3月期の年度間変化を使わざるを得なかったとい
うことは，制度変更によりデータの入手が困難になったことが原因ではあるが，本研究の
限界である。
　最後に指摘すべき本研究の限界として，モデルに関するものをあげることができる。本
研究では，理論に基づく企業評価モデルから検証モデルを導き出したために，他の制度変
更による影響を統制したモデルを組むことができなかったのである。
　たとえば，連結データを対象として制度変更の影響を観察したさいに，本研究では年度
間変化をみていった。そのさい，同じく認識情報として提供された2001年3月期から2003
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年3月期を比較すると，有価証券の公正価値情報の有用性は2002年3月期や2003年3
月期よりも2001年3月期のほうが高くなっていた。このような結果にたいして本研究で
は，会計制度におけるその他の変更が貸借対照表データ全体の有用性を向上させたために，
結果として有価証券の公正価値情報の相対的な有用性が低下したと説明した。しかしなが
ら，このことは考えられる他の制度変更の影響を統制したモデルを構築したうえで，検証
する必要がある。他の制度変更を統制していない本研究における調査結果の解釈は，一定
の限界が存在しているといえよう。
4．今後の課題
　本研究には前節で明らかにしたように，一定の限界があるものの，有価証券の公正価値
情報に関する会計制度の変更を通じて，認識情報と開示情報の有用性の差違を検証し，会
計制度において行われる開示情報から認識情報へという変更において会計的に意味がある
ことを明らかにしている。現在では，たとえば知的財産などに関する情報を会計制度のな
かにどのように組み込んでいくのかが検討されている。企業会計情報として提供するよう
に社会的要請を受けている情報を，どのように会計制度のなかに組み込んでいくのかを検
討するさいに本研究は役立つであろう。少なくとも，開示情報として提供すれば，それで
充分であるという結論にはならないことが本研究により明らかになったからである。
　しかしながら，このことをより多くの会計制度の変更についても妥当するというために
は，さらにいくつかの方向で研究が蓄積される必要がある。そこで最後に，考えられる今
後の研究方向を示すことにする。
　まず，前節の本研究における限界においても指摘したが，モデルを精緻化していくこと
である。わが国においては多くの会計基準が短期間に変更されている。有価証券の公正価
値情報に関する制度変更がもたらす有用性の向上とともに，他の制度変更によっても会計
情報の有用性は高まっていると推測される。このことを確かめるためにも，モデルに他の
制度変更に関する変数を含め，会計情報の有用性がどのように変化したのかを検証してい
く必要があるといえよう5。
　また，このようなモデルの精緻化を行うことで，同じ検証モデルのなかで複数の会計制
度の変更が会計情報の有用性におよぼす影響を観察することが可能になると考えられる。
つまり，個々の制度変更が会計情報全体の有用性の向上にたいしてどのくらい貢献してい
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るのかを調査することができると思われるのである。そうすれば，個々の会計制度の変更
がもたらす会計情報全体の有用性の向上にたいする寄与率を明らかにできると考えられる
のである。制度変更にたいする事前の理論研究と事後の実証研究がなされることにより，
会計制度の研究がより深まると期待されるのである。
　そして最後に，今後の研究方向として市場の学習効果6に関する研究をあげられる。本
研究においては，有価証券の公正価値情報は，制度変更がなされていないときにおいても，
有用性が高まったという結果が得られた。そして，このような結果にたいして，本研究で
は市場の学習効果による影響だと指摘した。しかしながら，市場の学習効果であるか否か
については，調査対象期間をさらに延長して確認する必要があろう。市場の学習効果であ
れば，制度変更後，一定期間が経てば徐々に収束していくと考えられるからである。調査
対象期間を延ばし，市場に学習効果が存在するのか否かを検証することは今後の課題であ
る。
［注］
1　言語分析は，認識情報と開示情報の差違を主として説明するための理論である。この
　理論を検証するために実証研究が必要であり，本研究では実際にわが国の銀行業のデー
　タを用いて分析を行った。企業会計における制度変更がなされる理由については第1章
　で述べたように会計公準論や会計主体論から考察する必要がある。
2　さらに，両情報の理論的差違と市場の効率性との関係にっいて，現実には市場は完全
　には効率的ではないと考えられるからこそ，会計情報の言語論的意味について関心を向
　け，そのうえで会計情報と市場の効率性との関係を整理する必要があることを明らかに
　した。
3　須田（1996）は，わが国では会計基準の設定プロセスにおいて実証研究の成果を考慮
することはなかったが，アメリカではEASBが率先して実証研究のプロジェクトを組み，
1970年代から実証研究と基準設定を連携させていることを指摘している［須田（1996），
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　221　一　223ページ］。
4　調査対象とする企業を銀行業に限定せず，たとえば東京証券取引所市場第一部に上場
　している企業すべてを対象として同じような調査をすることなども考えられよう。調査
対象企業数を増やすことにより，本研究の調査結果がすべての企業についても当てはま
　るのか否かを明らかにすることができると考えられる。
5　調査対象とする企業数が増えれば，年金や退職一時金にかかる積立不足などの退職給
　付に関する情報や，税効果会計に関する情報などを統制変数として加え，モデルを精緻
化していくという方法も可能だと考えられる。
6　市場の学習効果を扱った研究は少なく，わが国における代表的な研究として伊藤
　（1992）をあげることができる。会計制度が大幅に変更されたわが国では，新しい会計
情報にたいする市場の学習効果を調査する必要があるといえよう。
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